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Meine  „Denkschrift  über  die  Geld-Probleme  der  Welt“  (die 
in  dieser  Abhandlung  „die  erste  Denkschrift“*)  genannt  wird) 
und  die  Vom  Völkerbund  für  die  Internationale  Finanzkon- 
ferenz, die  in  Brüssel  im  Jahre  1920  abgehalten  wurde,  her- 
ausgegeben wurde,  war  im  Juni  des  gleichen  Jahres  fertig- 
gestellt worden  und  bezieht  sich  infolgedessen  auf  die  Geld- 
lage im  ersten  Teil  des  Jahres  1920.  Seit  dieser  Zeit  hat  sich 
viel  ereignet,  das  weitere  Betrachtungen  über  dieses  Thema 
nötig  macht.  Neue  Erfahrungen  sind  gesammelt  worden,  die 
Material  ergeben  haben,  auf  Grund  dessen  die  frühere  Analyse 
geprüft  werden  kann;  und  in  einigen  wichtigen  Beziehungen 
haben  sich  die  Bedingungen  derartig  wesentlich  geändert,  daß 
eine  ganz  neue  Lage  in  Rechnung  gezogen  werden  muß,  sowohl 
im  Ziehen  allgemeiner  Schlußfolgerungen  wie  auch  ganz  be- 
sonders im  Entwerfen  praktischer  Vorschläge. 

Zu  Beginn  des  Jahres  1920  schritt  die  Inflation  in  den 
meisten  Ländern  noch  fort;  das  allgemeine  Niveau  der  Groß- 
handelspreise erreichte  sein  ^laximum  für  England,  Frankreich 
und  die  Vereinigten  Staaten  in  den  Frühjahrsmonaten,  für 
Schweden  im  Sommer,  für  Norwegen  und  Dänemark  erst 
gegen  Ende  des  Jahres.  Es  war  unter  solchen  Umständen 
ganz  natürlich,  daß  eine  Erörterung  der  Geldlage  sich  auf  den 
Vorgang  der  Inflation  konzentrieren  mußte,  wie  sie  sich 
auch  auf  die  üblen  Begleiterscheinungen  dieses  Vorgangs  und  auf 
die  Maßnahmen,  die  zwecks  Aufhaltung  dieses  Vorgangs  be- 
nötig waren,  erstrecken  mußte.  Der  Anblick  des  Problems  hat 

Professor  Cassels  erstes  Memorandum,  abgedruckt  Band  V,  Seite  34  der 
Verhandlungen  der  internationalen  Finanzkonferenz  in  Brüssel  (1920),  ist  bereits 
in  2.  Auflage  deutsch  erschienen  unter  dem  Titel  »Das  Geldproblem  der  Welt. 
Erste  Denkschrift“,  Drei  Masken  Verlag,  München  1921. 
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sich  nunmehr  vollständig  geändert.  Während  des  Jahres  vom 
Mai  1920  bis  zum  Mai  1921  hat  ein  Niedergang  in  Preisen 
stattgefunden,  der  vielleicht  gewaltsamer  als  irgendein  an- 
derer in  der  wirtschaftlichen  Geschichte  der  Welt  war.  Dieser 
Niedergang  dauert  immer  noch  an  und  trotzdem  es  scheint,  daß 
er  während  der  letzten  Monate  verlangsamt  worden  ist,  so  ist 
doch  das  endgültige  Ende  dieser  Bewegung  noch  nicht  in  Sicht. 

Die  absteigende  Bewegung  der  Preise  ist  nicht,  wie  manch- 
mal angenommen  wird,  ein  von  selbst  entstandenes  Resultat 
von  Kräften,  die  sich  außerhalb  unserer  Kontrolle  befinden. 
Sie  ist  im  wesentlichen  das  Resultat  einer  Politik,  die  mit  Be- 
dacht unternommen  wurde  zu  dem  Zweck,  die  Preise  herunter 
zu  bringen  und  der  Geldeinheit  einen  höheren  Wert  zu  geben. 
Diese  Politik  der  Deflation  hat  ihre  Wurzel  in  der  popu- 
lären Ansicht,  daß  die  Vorkriegspreise  noch  immer  als  „normal“ 
angesehen  werden  müssen,  und  daß  beständige  wirtschaftliche 
Bedingungen  nur  dadurch  erreicht  werden  können,  daß  man 
die  Preise  auf  das  alte  Niveau  herunterbringt.  In  den  meisten 
Ländern  sind  wir  trotz  des  gewaltigen  Falles  in  Preisen,  der 
stattgefunden  hat,  noch  w^eit  von  diesem  Ziel  entfernt  und  es 
gibt  folglicherweise  noch  genügend  Spielraum  für  eine  Fort- 
setzung der  Deflationspolitik  aus  diesen  Gründen. 

Ein  andauernder  Fall  in  Preisen  muß  notgedrungenetmaßen 
einen  äußerst  störenden  Einfluß  auf  Erzeugung  und  Handel 
ausüben  und  dies  ist  auch  diejenige  Folge  einer  Deflations- 
politik, die  sich  am  deutlichsten  w ährend  der  letzten  12  Mo- 
nate gezeigt  hat. 

Vor  einem  Jahre  war  die  Erzeugungsfähigkeit  der  Welt 
ziemlich  gut  beschäftigt  und  die  Arbeitnehmer  fanden  im  großen 
und  ganzen  ziemlich  ausreichend  Beschäftigung.  In  dieser  Be- 
ziehung sind  die  Bedingungen  jetzt,  wie  jedermann  wTeiß,  gänz- 
lich verändert.  Die  Weltarbeit  ist  bis  zu  einem  Grade  in  Still- 
stand gebracht  wrorden,  den  wir  niemals  vorher  erlebt  haben, 
und  die  Arbeitslosigkeit  ist  zu  erschreckenden  Zahlen  an- 
gewachsen, und  zwrar  ganz  besonders  in  den  Ländern,  in  denen 
die  Deflationspolitik  am  schärfsten  angewandt  wurde. 

Es  ist  nur  natürlich,  daß  unsere  Aufmerksamkeit  sich  nun- 
mehr in  erster  Linie  auf  die  Lage  richten  muß,  die  durch  diese 
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Entwicklung  geschaffen  worden  ist,  und  daß  eine  kritische 
Untersuchung  über  die  ganze  Deflationspolitik  im  Vorder- 
gründe jeder  Erörterung  über  das  Geldproblem  der  Gegenwart 
stehen  muß.  Es  ist  wirklich  von  der  höchsten  Wichtigkeit, 
daß  die  Ziele  dieser  Politik  von  neuem  betrachtet  werden  und 
daß  ihre  Wirkungen,  soweit  sie  sich  bisher  gezeigt  haben,  ins 
hellste  Licht  gestellt  werden. 

Die  Führung  in  der  allgemeinen  Bewegung,  niedrigere  Preise 
zu  erzielen,  wurde  im  März  1920  von  Japan  übernommen,  wo 
die  Inflation,  gemessen  an  den  Großhandelspreisen,  die  Zahl 
320  erreicht  hatte.  Im  Juni  war  die  Indexzahl  bereits  auf 
250  herabgesetzt  worden.  Im  Mai  begann  eine  überein- 
stimmende Bewegung  in  denVereinigten  Staaten,  wo  der  Preis- 
index des  Arbeitsamtes  damals  auf  seinem  höchsten  Punkt, 
nämlich  272,  stand.  Ein  Jahr  später  war  diese  Indexzahl  auf 
151  heruntergebracht  worden.  Die  Vereinigten  Staaten  sind 
durch  diese  machtvolle  Preisreduktion  wahrscheinlich  dem  Vor- 
kriegsniveau nähergekommen  als  irgendein  anderes  Land. 
Diese  Errungenschaft  ist  unzweifelhaft  das  Resultat  einer  um- 
sichtigeren und  beständigeren  Deflationspolitik,  die  dort  mehr 
als  irgendwo  anders  erzwungen  wurde,  und  darum  können  die 
Wirkungen  einer  solchen  Politik  am  besten  durch  das  Studium 
der  amerikanischen  Erfahrungen  festgestellt  werden. 

Diese  Wirkungen  sind,  soweit  es  die  Vereinigten  Staaten 
anbetrifft,  ziemlich  verderblich  gewesen.  Die  fortgesetzte  Er- 
wartung eines  weiteren  Niederganges  in  den  Preisen  wirkte 
augenscheinlich  sehr  einschränkend  auf  die  Kauflust  des  großen 
Publikums,  und  wichtige  Zweige  der  Produktion  litten  schwer 
unter  diesem  plötzlichen  Zusammenbruch  des  Marktes.  Die 
Gewerbe,  die  am  ernstesten  davon  betroffen  wurden,  waren 
diejenigen,  die  sich  mit  dem  Bau  und  der  Konstruktion  be- 
schäftigten, weil  die  Aussicht  auf  einen  t fortgesetzten  Preis- 
fall natürlichermaßen  gerade  diese  Unternehmungen  am  ge- 
fährdetsten  erscheinen  läßt,  in  denen  große  Kapitalbeträge 
festgelegt  werden  müssen, . die  nur  einen  geringen  Ertrag,  der 
sich  noch  dazu  über  eine  lange  Periode  von  Jahren  erstreckt, 
bringen.  Die  ständige  Herabsetzung  der  Preise  hat  es  in 
vielen  Fällen  unmöglich  gemacht,  Geld  zurückzuzahlen,  das  zu 
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einer  Zeit  geborgt  wurde,  als  die  Preise  höher  waren.  Auf 
diese  Art  wurde  eine  riesige  Summe  sogenannten  „gefrorenen 
Kredits*'  („frozen  credit“)  geschaffen.  Die  Abwicklungs- 
möglichkeiten und  schließlich  selbst,  die  Zahlungsfähigkeit  der 
kleineren  Banken  wurde  dadurch  bis  zu  einem  solchen  Maße  in 
Frage  gestellt,  daß  ernste  Maßnahmen  nötig  wurden.  Weitere 
Krediteinschränkungen  folgten  mit  dem  Ergebnis,  daß  die  Preise 
noch  weiter  herabgezwungen  und  weitere  Beträge  von  „ge- 
frorenem Kredit“  geschaffen  wurden.  Der  Deflationsvorgang 
hat  in  diesem  Falle  augenscheinlich  zu  einem  „Kreislauf  ohne 
Ende“  geführt,  aus  dem  zu  entrinnen  sehr  schwierig  erscheint. 

Die  Geldpolitik  der  Vereinigten  Staaten  hat  einen  wich- 
tigen Einfluß  gehabt  auf  die  Behandlung  ähnlicher  Probleme 
in  anderen  Ländern,  die  darum  besorgt  waren,  ihre  Währung 
auf  Vorkriegsparität  mit  dem  Dollar  zu  erhalten  oder  auf 
jeden  Fall  diese  Währung  keine  weitere  Entwertung  im  Ver- 
gleich mit  dem  Dollar  erleiden  zu  lassen. 

Diese  Länder  sind  unzweifelhaft  durch  das  Vorgehen  der 
Vereinigten  Staaten  dazu  getrieben  worden,  auf  dem  Wege 
der  Deflation  weiter  zu  gehen,  als  sie  es  für  klug  oder  ratsam 
erachtet  haben  würden,  hätten  sie  die  Sache  nur  als  inneres 
Geldproblem  zu  betrachten  gehabt.  Der  unaufhörliche  Auf- 
stieg der  Kaufkraft  des  Dollars  hat  jedoch  alle  Anstrengungen 
anderer  Länder,  ihre  Geldwährung  mit  dem  Dollar  gleichzu- 
halten, vereitelt.  Dies  ist  ganz  besonders  auffallend  in  bezug 
auf  England.  Der  „Economist “-Index  in  bezug  auf  Groß- 
handelspreise (wenn  man  das  Mittel  von  1913  als  100  zu- 
grunde legt)  stand  im  Mai  1920  auf  304,  wohingegen  der  In- 
dex der  Vereinigten  Staaten,  wie  oben  erwähnt,  auf  272 
stand.  Die  ernsten  Anstrengungen,  die  England  seit  jener 
Zeit  gemacht  hat,  um  den  Wert  des  Pfundes  zu  erhöhen,  haben 
zu  einem  Fall  des  allgemeinen  Preisniveaus  im  Mai  1921  auf 
182  geführt.  Aber  da  in  der  gleichen  Zeitspanne  der  ameri- 
kanische Index  auf  151  gefallen  ist,  hat  sich  die  relative  Stel- 
lung des  Pfundes  nicht  gebessert.  Die  angegebenen  Zahlen 
zeigen,  daß  das  Pfund  im  Mai  1920  nur  10,6%  hinter  dem 
Dollar  stand,  aber  17%  im  Mai  1921. 

Die  Ergebnisse  der  Deflationsbestrebungen  anderer  Länder 
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• j „ipichartie  Japan,  die  skandinavischen  Länder,  Frank- 
reich und  bis  zu  einem  gewissen  Grade  selbst  Italien  haben  es 
erreicht  während  der  Periode  Mai  1920  bis  Mai  1921  ihr  all- 
gemeines Preisniveau  herunterzubringen  und  solcherart  den 
inneren  Wert  ihres  Geldes  zu  erhöhen.  Da  aber  der  innere 
Wert  des  Dollars  in  der  Zwischenzeit  noch  mehr  gestiegen 
ist  ist  die  relative  Stellung  der  Geldeinheiten  dieser  Lander 
im’ Vergleich  zum  Dollar  in  allen  Fällen  schlechter  geworden 
Das  Rennen  zwischen  all  diesen  verschiedenen  Landern,  die 
Kaufkraft  ihrer  Geldeinheiten  zu  erhöhen,  hat  eine  Befest^Ung 
der  relativen  Werte  dieser  Einheiten  und  darum  au  h des 
Kurses  zwischen  den  Ländern  unmöglich  gemacht.  Die  U 
beständigkeit  und  die  Unsicherheit  der  Geldlage  sind  heute 
trotz  aller  Opfer,  die  die  Deflationspohtik  verursacht  feh 
ebenso  groß  wie  sie  vor  einem  Jahre  waren.,  In  der  Tat  hat 
die  Weh  jetzt  jeden  Grund,  ein  Halt  zu  rufen  und  zu  fragen, 
ob  ihre  Geldangelegenheiten  nicht  hätten  vernünftiger  gehand- 
tobf«,d.»  können,  wen,  die  verschiedene»  Linder  » — 
gegenseitigen  Einverständnis  gekommen  waren,  eine  rationale 

Lösung  dieses  Problems  zu  finden. 

Der  Fall  der  Preise  ist  natürlich  nicht  für  alle  Bedarfs- 
artikel gleichmäßig  gewesen.  Dies  konnte  auch  kaum  erwartet 
werden,  selbst  wenn  die  ganze  Bewegung  ausschheßhch  von 
der  Geldpolitik  verursacht  worden  wäre.  Wie  le  g 
liegen,  haben  andere  Faktoren  eine  wichtige  Rolle  in  der  U - 
wälzung  des  ganzen  Preissystems,  dessen  Zeuge  wir  geworden 
sind  gespielt.  Wir  brauchen  nur  an  den  Zusammenbruc 
Mittel-  und  Osteuropas  zu  denken  und  das  sich  daraus  er- 
gebende Verschwinden  einer  Nachfrage,  die  Be- 

deutung für  bestimmte  Bedarfsartikel  hatte;  oder  auf  die_P  otz- 
liche  und  beinahe  vollständige  Vernichtung  der  Sparmoglich^ 
keit  der  Welt,  die  die  mit  der  Konstruktion  beschäftigten 
Gewerbe  zu  einem  Stillstand  brachte,  oder  auch  an  die  a ge- 
meine Unsicherheit  und  den  Zweifel  an  die  Zukunft,  der  ganz 
notwendigerweise  die  Nachfrage  nach  irgend  etwas,  was  nicht 
für  den  augenblicklichen  Gebrauch  bestimmt  'st.  zuruckg^ 
halten  hat.  Diese  Faktoren  müßten  ganz  unvermeidlich  große 
Änderungen  in  den  üblichen  Verhältnissen  zwischen  den  Prei- 
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sen  verursacht  haben.  Die  Aufmerksamkeit  einer  Geschäfts- 
gemeinschaft wie  die  des  großen  Publikums  ist  natürlich  auf 
solche  Preisbewegungen  gerichtet,  und  es  hat  sich  darum  eine 
Neigung  ergeben,  zu  glauben,  daß  die  Faktoren,  die  eben  be- 
schrieben worden  sind,  die  wirklichen  Ursachen  für  den  Fall 
im  allgemeinen  Preisniveau  seien.  Das  ist  der  Grund  dafür, 
daß  die  Rolle,  die  eine  Geldpolitik  spielt,  nur  so  langsam  und 
so  widerstrebend  anerkannt  worden  ist.  In  Wirklichkeit  ist 
der  Fall  im  allgemeinen  Preisniveau  stets  im  wesentlichen  ein 
Geldphänomen.  Die  großen  Störungen,  auf  die  Bezug  genom- 
men worden  ist,  könnten  kaum  eine  Herabsetzung  im  Durch- 
schnittsniveau der  Preise  in  irgendeinem  Lande  hervorge- 
rufen haben,  mit  Ausnahme  dessen,  daß  das  allgemeine  Un- 
sicherheitsgefühl Leute  veranlaßt  haben  mag,  ihre  Kaufmög- 
lichkeiten  nicht  auszuüben  und  so  ihre  Geldreserven  zu  ver- 
mehren. 

Solches  Verhalten,  das  in  sich  selbst  einen  Geldcharakter 
trägt,  scheint  in  der  Tat  bis  zu  einem  gewissen  Maße  wäh- 
rend des  letzten  Jahres  stattgefunden  zu  haben.  In  der  vorher- 
gehenden Periode  der  steigenden  Preise  wuchs  der  Geldvorrat 
im  ungefähr  gleichen  Verhältnis  wie  das  Preisniveau  stieg. 
Der  darauffolgende  Preisfall  wurde  jedoch  nicht  begleitet  von 
einer  übereinstimmenden  Reduktion  der  Zahlmittel.  Dieser 
Widerspruch,  der,  wie. ich  glaube,  in  beinahe  jedem  Lande, 
wo  die  Preise  beträchtlich  gefallen  sind,  beobachtet  werden 
kann,  kann  kaum  anders  erklärt  werden,  als  durch  ein  Auf- 
speichern von  Geld,  oder  wollen  wir  sagen,  durch  ein  unge- 
wöhnliches Steigen  in  der  Nachfrage  nach  Geld.  Eine  Unter- 
suchung dieser  Frage,  die  ich  für  Schweden  machte,  ergab 
die  interessante  Tatsache,  daß  die  Bankdepositen  wie  auch 
die  Banknoten  höheren  Nennwerts  (1000  Kronen)  ungefähr 
normaler  Weise  vermindert  worden  waren,  und  daß  die  Bank- 
noten niedrigsten  Nennwerts  (io  und  5 Kronen)  ebenfalls 
verringert  worden  waren,  wenn  auch  nicht  so  stark.  Aber  in 
den  Noten  mittleren  Nennwerts  (100  und  50  Kronen)  hatte 
tatsächlich  eine  Vermehrung  stattgefunden.  Diese  Beobach- 
tungen gaben  einige  Anhaltspunkte  in  Bezug  auf  den  Grund, 
warum  die  Abnahme  der  Zahlungsmittel  im  großen  und  ganzen 
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_ die  gleichzeitig  mit  dem  Fall  in  Preisen  hätte  erwartet 
werden  können  — verzögert  wurde.  Bestimmte  Klassen, 
wahrscheinlich  hauptsächlich  Arbeiter  und  Bauern,  die  keine 
Schecks  für  ihre  Zahlungen  benutzen,  haben  wahrend  der 
Periode  reichlichen  Einkommens  Noten  von  mittlerem  Nenn- 
wert  angesammelt  und  behalten  diese  nun  als  eine  Reserve, 
wohingegen  der  Geldvorrat,  der  tatsächlich  für  Zahlungen  be- 
nutzt wird,  in  ungefähr  dem  Maße,  wie  erwartet,  abgenommen 
hat.  Ob  dieses  Ergebnis  mehr  als  lokale  Bedeutung  hat,  kann 
nur  nach  ähnlichen  Untersuchungen  in  anderen  Ländern  ent- 

schieden  werden.  i A 

Es  sollte  auch  in  Betracht  gezogen  werden,  daß  der  Index 
der  Großhandelspreise,  wie  er  sich  jetzt  zusammensetzt,  kein 
richtiges  und  beständiges  Preisniveau  wiedergibt.  In  vielen 
Ländern  sind  heute  Großhandelspreise  in  großem  Maße,  wenn 
ich  mich  so  ausdrücken  darf,  Bankrottpreise,  da  die  Notie- 
rungen mehr  oder  weniger  beträchtlich  von  erzwungenen 
Lagerverkäufen  beeinflußt  werden.  Es  ist  allgemein  bekannt, 
daß  in  sehr  vielen  Fällen  Bedarfsartikel  nicht  zu  einem  Kosten- 
preis hergestellt  werden  können,  der  durch  die  Preise  des 
augenblicklichen  demoralisierten  Marktes  gedeckt  werden 
würde.  Eine  Indexziffer,  welche  den  Durchschnitt  solcher 
Preise  gibt,  ist  keine  zuverlässige  Wiedergabe  der  wirklichen 
Lage  in  Bezug  auf  Preise.  Erst  wenn  die  Preise  sich  einander 
so  angepaßt  haben,  daß  die  Preise  der  Erzeugnisse  mit  den 
Preisen  der  Herstellungskosten  übereinstimmen,  können  wir 
die  übliche  Indexzahl  der  Großhandelspreise  als  ziemlich  zu- 
verlässigen Index  der  Bewegungen  des  allgemeinen  Preis- 
niveaus ansehen.  Dies  bedeutet  im  besonderen,  daß  Lohne 
und  die  Preise  für  Bedarfsartikel  einander  so  angepaßt  werden 
müssen,  daß  die  Löhne  wirklich  den  Preis  darstellen,  den  der 
Verbraucher  für  den  geleisteten  Dienst  zu  zahlen  gewillt  ist. 
Dies  bedeutet  ferner,  daß  die  Preise  der  Bedarfsartikel  den 
Gewinn  aus  Kapital  einschließen  müssen,  der  notig  ist,  um 
die  Bereitstellung  neuen  Kapitals  zu  erreichen.  Es  ist  wo 
bekannt,  wie  weit  unser  gegenwärtiges  Preissystem  davon 
entfernt  ist,  diese  Bedingungen  zu  erfüllen. 

Demgemäß  ist  es  natürlich  genug,  daß,  wenn  die  gegenwar- 
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tigert  Indexzahlen  der  Großhandelspreise  einen  etwas  über- 
triebenen Begriff  von  dem  Fall  im  allgemeinen  Preisniveau 
geben,  der  Geldvorrat  nicht  im  gleichen  Verhältnis,  wie  diese 
Indexzahlen  anzeigen,  vermindert  worden  ist. 

Solange  die  Preisbewegungen  so  unregelmäßig  bleiben,  wie 
sie  jetzt  sind,  und  solange  sich  die  Preise  der  Bedarfsartikel, 
die  Löhne  und  die  Gewinne  nicht  zu  einem  wirklich  wirtschaft- 
lichem Gleichgewicht  ausgeglichen  haben,  muß  es  immer 
äußerst  schwierig  bleiben,  eine  taugliche  Richtlinie  in  Preis- 
statistiken für  eine  Geldpolitik,  die  auf  eine  Stabilisierung  der 
Kaufkraft  der  Geldeinheit  zielt,  zu  finden.  Und  in  der  Tat, 
ist  eine  solche  Stabilisierung  niemals  praktisch  möglich,  so- 
lange das  ganze  Preissystem  fortwährend  durch  solch  heftige 
wirtschaftliche  Umwälzungen,  die  die  unvermeidliche  Folge- 
erscheinung der  gegenwärtigen  ungeklärten  oder  schlechtge- 
klärten politischen  Lage  sind,  gestört  wird.  Darum  muß  eine 
rationelle  Behandlung  der  politischen  Probleme,  im  Geiste 
gegenseitiger  Mitwirkung  aller  Nationen  notwendigerweise 
Hand  in  Hand  gehen  mit  der  Verwirklichung  eines  gut  er- 
sonnenen Geldprogrammes.  Und  in  dieser  Beziehung  muß 
vor  allen  Dingen  das  gesamte  Problem  der  deutschen  Ersatz- 
leistung und  der  anderen  internationalen  Kriegsschulden  auf 
realen  und  praktisch  durchführbaren  Bahnen  und  ohne  un- 
vernünftige Störung  des  Welthandels  geklärt  werden. 


II 

Die  Deflations-Politik 


Ehe  man  auf  eine  Erörterung  des  in  Bezug  auf  die  Deflation 
einzuschlagenden  Weges  eingeht,  ist  es  nötig,  deutlich  ausein- 
ander zu  setzen,  was  der  Deflationsprozeß  eigentlich  bedeutet 
und  was  seine  praktischen  Ergebnisse  sind. 

Die  Deflation  ist,  kurz  gesagt,  ein  Vorgang,  durch  den  der 
innere  Wert  der  Geldeinheit  erhöht  wird.  Das  bedeutet  ein 
wohlüberlegtes  Erhöhen  der  Kaufkraft  dieser  Einheit  in  bezug 
auf  Bedarfsartikel  und  Dienstleistungen  — d.  h.  eine  allge- 
meine und  gleichförmige  Herabsetzung  von  Preisen,  Löhnen 
und  Gehältern,  gemessen  an  der  Geldeinheit.  Selbst  diese  ein- 
fache Betrachtung  ist  wichtig,  wenn  wir  die  umlaufenden  An- 
sichten über  die  Frage  richtig  stellen  wollen;  denn  die  Defla- 
tion verdankt  einen  Teil  ihrer  Popularität  zweifellos  dem 
weitverbreiteten  Glauben,  daß  Deflation  eine  Herabsetzung  der 
Ausgaben  ohne  gleichzeitige  Herabsetzung  des  Einkommens 
darstellt. 

Das  Mittel  zur  Erzielung  eines  solchen  Ansteigens  im  Werte 
der  Geldeinheit  ist  eine  Beschränkung  in  der  Ausgabe  von 
Zahlungsmitteln  und  folglich  eine  Verminderung  der  nomi- 
nellen Kaufkraft  des  Publikums.  Zu  diesem  Zwecke  stehen 
uns  zwei  Maßnahmen  zu  unserer  Verfügung,  und  unter  den 
gegenwärtigen  Umständen  müssen  beide  gleichzeitig  ange- 
wandt werden.  Die  erstere  und  allgemeinere  ist  eine  Ein- 
schränkung des  Kredits,  der  eine  Verringerung  der  Anleihe- 
summen mit  sich  bringt  und  eine  strengere  Auswahl  zwischen 
den  verschiedenen  Verlangen  nach  Anleihen  erzwingt.  Aber 
das  hauptsächlichste  Werkzeug  einer  solchen  Politik  ist  eine 
außergewöhnlich  hohe  Bankrate,  die  bezweckt,  andere  Zins- 
sätze gleichermaßen  über  den  Satz  zu  erhöhen,  den  die  wirk- 
liche Knappheit  an  Kapital  verlangen  würde,  und  die  auf  diese 
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Art  eine  wirkungsvolle  Bremse  aller  Art  Kreditverlangen 
gegenüber  wäre.  Durch  eine  solche  Einschränkung  des  Kredits, 
verbunden  mit  einem  hohen  Grade  des  . Sparens,  könnte  eine 
beträchtliche  Reduktion  der  wirklichen  Kaufkraft  des  Publi- 
kums erzielt  werden.  Die  zweite  Maßnahme  besteht  darin, 
durch  Besteuerung  über  den  Satz  hinaus,  den  die  öffentlichen 
Ausgaben  nötig  machen,  eine  Summe  Geldes  aufzubringen, 
die  dazu  benutzt  werden  müßte,  einen  Teil  der  Zahlungsmittel 
des  Staates  einzuziehen. 

In  der  Theorie  ist  es  ohne  Zweifel  möglich,  durch  diese 
Mittel  die  Preise  soweit  wie  nötig  herunterzubringen  und  die 
Kaufkraft  der  Geldeinheit  beinahe  unbegrenzt  zu  erhöhen. 
Leider  aber  ist  dieser  Vorgang  eigenartigerweise  von  einigen 
ziemlich  unangenehmen  Wirkungen  begleitet.  In  der  Tat  müs- 
sen wir  uns  in  acht  nehmen,  daß  wir  nicht  in  eine  Lage  ge- 
raten, in  der  wir  zugeben  müßten,  daß,  wenn  auch  die  Kur 
ein  Erfolg  war,,  der  Patient  daran  zugrunde  ging.  Die  War- 
nungen, die  in  der  ersten  Denkschrift  in  bezug  auf  die  Ge- 
fahren einer  Deflationspolitik  dargelegt  wurden,  haben  sich 
während  des  letzten  Jahres  als  nur  allzugut  begründet  erwiesen. 
Die  erste  und  am  meisten  in  die  Augen  springende  Wirkung 
einer  solchen  Politik  zeigt  sich  in  der  Unternehmung  und  in 
der  Erzeugung.  Künstlich  erhöhte  Schwierigkeiten  in  bezug 
auf  die  Erlangung  benötigten  Kredits,  zusammen  mit  einer 
künstlich  erhöhten  Steuerlast,  würden  schon  an  sich  einen  ge- 
fährlich deprimierenden  Einfluß  auf  die  Geschäftstätigkeit 
haben.  Aber  das  Endziel,  das  man  durch  diese  Mittel  zu  er- 
zielen hofft,  ist  noch  verderblicher  in  seinen  Wirkungen; 
und  zwar  darum,  weil  die  Aussicht  auf  eine  lange  Periode 
fallender  Preise  am  geeignetsten  ist,  industriellen  Unterneh- 
mungsgeist und  den  Geist  wirtschaftlichen  Fortschritts  zu 
töten.  Die  Erfahrung,  die  die  Vereinigten  Staaten  und  einige 
europäische  Länder  in  dieser  Hinsicht  während  des  letzten 
Jahres  gewonnen  haben,  ist  in  der  Tat  so  ernst  und  so  wert- 
voll für  jeden,  der  zu  lernen  wünscht,  daß  wir  gut  daran  tun 
würden,  ihr  die  größte  Aufmerksamkeit  zuzuwenden.  Diese 
Erfahrung  sollte  auf  keinen  Fall  als  Sonderangelegenheit  einer 
kleinen  Klasse  von  Kapitalisten  oder  Geschäftsleuten  angesehen 
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werden;  sie  erstreckt  sich  mehr  oder  weniger  über  die  ganze 
Volksgemeinschaft  und  schließt  vor  allem  auch  den  drohen- 
den Ruin  der  Landwirte  in  sich  und  weitverbreitete  Arbeits- 
losigkeit der  Lohnarbeiter. 

Kaum  weniger  ernst  sind  die  Wirkungen  der  Deflations- 
politik auf  den  internationalen  Handel.  Nicht,  daß  der  hohe 
Wert  seiner  Geldeinheit  in  sich  selbst  ein  Nachteil  für  den 
Exporthandel  eines  Landes  wäre.  Die  Schwierigkeiten,  die 
die  Vereinigten  Staaten  im  Verkauf  ihrer  Waren  an  euro- 
päische Länder  erfahren,  rühren  nicht  davon  her,  wie  es  all- 
gemein angenommen  zu  werden  scheint,  daß  dem  Dollar  durch 
den  Deflationsprozeß,  den  die  Staaten  durchmachten,  ein 
höherer  Wert  gegeben  wurde.  Wenn  der  Kurswert  des  Dol- 
lars, gemessen  an  den  europäischen  Währungen,  nur  die  höhere 
innere  Kaufkraft  des  amerikanischen  Geldes  widerspiegeln 
würde,  so  würde  der  hohe  Kursstand  völlig  ausgeglichen  wer- 
den durch  die  niedrigeren  Preise  amerikanischer  Bedarfs- 
artikel und  würde  auf  keine  Weise  den  amerikanischen  Ex- 
port hindern. 

Die  wirkliche  Störung  des  internationalen  Handels  entsteht 
in  Verbindung  mit  den  Bewegungen  der  inneren  Werte 
der  verschiedenen  Geldwährungen. 

Die  allgemeine  Unsicherheit  über  die  Zukunft  der  Kurse, 
die  durch  diese  Bewegung  verursacht  wird,  ist  äußerst 
hinderlich  für  alle  regulären  Geschäfte.  Die  Veränderungen 
in  den  Kursen,  die  ein  Deflationsprozeß  in  einem  Lande  in 
der  Spanne  Zeit  hervorbringen  kann,  die  dort  zur  Er- 
zeugung bestimmter  Bedarfsartikel  für  den  Export  benötigt 
wird,  kann  sehr  leicht  zu  einer  solchen  Reduktion  in  dem 
Kurswert  des  fremden  Geldes  führen,  für  welches  die  Be- 
darfsartikel verkauft  wurden,  daß  das  ganze  Geschäft  vom 
kaufmännischen  Standpunkt  aus  ein  Fiasko  wird.  Es  ist  wahr, 
das  Geld  seines  eigenen  Landes,  welches  der  Erzeuger  im 
Austausch  erhält,  hat  in  der  Zwischenzeit  einen  entsprechend 
höheren  Wert  erreicht.  Aber  dies  ist  im  allgemeinen  kein 
Vorteil  für  den  Erzeuger,  der  in  der  Regel  dieses  Geld  dazu 
braucht,  um  Schulden  zurückzuzählen,  die  er  während  des 
Erzeugungsprozesses  eingegangen  ist.  Diese  Untersuchung 
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zeigt,  daß  die  wirkliche  Schwierigkeit  im  Prinzip  dieselbe 
ist,  wie  die  Schwierigkeit,  die  sich  in  der  Erzeugung  für  den 
heimischen  Markt  zeigt,  wo  die  Deflation,  durch  Hervorbringen 
eines  fortgesetzten  Preisfalles,  als  ein  großes  Hindernis  für 
alle  Arten  der  Erzeugung,  die  mehr  als  nur  ganz  kurze  Zeit 
gebrauchen,  wirkt. 

Ein  plötzlicher  Preisfall  in  dem  exportierenden  Lande  kann 
auch  eine  schwere  wirtschaftliche  Krise  in  den  Ländern  ver- 
ursachen, die  die  ausgeführten  Waren  zu  hohen  Preisen  ge- 
kauft haben  und  diese  erst  ablieferten,  nachdem  bereits  der 
Preisfall  eingetreten  war.  Zum  Teil  ist  es  solchen  Umständen 
zuzuschreiben,  daß  amerikanische  Exporteure,  die  nach  süd- 
amerikanischen Ländern  ausführen,  kürzlich  ihre  Aufträge 
annulliert  sehen  mußten,  und  daß  deren  ausgeführte  Waren 
sich  in  den  Bestimmungshäfen  ansammelten,  wohingegen  die 
kaufenden  Länder  ernste  finanzielle  Schwierigkeiten  erfuhren 
und  der  Kursmarkt  in  vollkommene  Unordnung  gebracht 
wurde. 

Wenn  in  einigen  Ländern  zur  selben  Zeit  die  Inflation  fort- 
schreitet, während  in  andern  Deflation  besteht,  so  braucht 
man  sich  wirklich  nicht  zu  wundern,  wenn  das  Resultat  eine 
allgemeine  Verwirrung  der  internationalen  Kurse  ist.  Die 
Aussicht  auf  weitere  Inflationen  hat,  wie  ich  in  der  ersten 
Denkschrift  auseinandersetzte,  die  Wirkung,  daß  der  Kurs- 
wert der  betreffenden  Währung  auf  weniger  als  seine  Kauf- 
kraftparität heruntergedrückt  wird.  Ungeklärte  politische 
Bedingungen  können  das  Mißtrauen  in  die  Zukunft  einer 
Währung  verstärken  und  die  internationale  Unterschätzung 
derselben  verschlimmern.  Alle  diese  Faktoren  sind  während 
des  letzten  Jahres  am  Werk  gewesen.  Außerdem  haben  sich 
die  störenden  Wirkungen  einer  willkürlichen  Regulierung  des 
internationalen  Handels,  die  in  der  ersten  Denkschrift  dar- 
gelegt wurden,  seit  jener  Zeit  bis  zum  Überfluß  gezeigt.  Kurz- 
sichtige Schutzmaßnahmen,  besonders  in  bezug  auf  die  Zah- 
lung der  deutschen  Ersatzleistungen,  haben  sich  deutlich  als 
der  schlimmste  Faktor  der  Unregelmäßigkeit  Und  Unsicherheit 
im  ganzen  Feld  der  internationalen  Kurse  gezeigt. 

Schließlich  müssen  wir  auch  die  Wirkungen  der  Entwertung 
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auf  die  öffentlichen  Finanzen  in  Betracht  ziehen.  Durch  die 
Erhöhung  des  Geldwertes,  die  während  des  letzten  Jahres 
stattgefunden  hat,  ist  die  wirkliche  Last  der  öffentlichen 
Schulden  in  vielen  Ländern  in  ernstestem  Maße  erhöht  wor- 
den; in  manchen  Fällen  so  stark,  daß  es  sehr  zweifelhaft  ist, 
ob  das  Land  in  der  Lage  sein  wird,  die  Last  zu  tragen.  Als 
natürliche  Folge  wird  eine  entsprechende  Verschlimmerung 
der  Steuerlasten  unumgänglich  sein,  wodurch  Unternehmung 
und  Erzeugung  ganz  unvermeidlicherweise  wahrend  einer  bei- 
nahe unbegrenzten  Reihe  von  Jahren  schwer  benachteiligt 
werden.  Die  Unsicherheit,  ob  Länder,  die  pian  als  erstklas- 
sige Schuldner  zu  betrachten  gewohnt  war,  in  der  Zukunft  in 
der  Lage  sein  werden,  ihre  Verpflichtungen  zu  erfüllen,  ist 
selbstverständlich  ein  neuer  und  sehr  ernst  zu  nehmender  Ein- 
fluß, der  jener  Wiederherstellung  des  Vertrauens  entgegen- 
arbeitet, die  wir  so  nötig  brauchen.  Falls  die  Deflation  in 
solchen  Ländern  weiter  fortgesetzt  wird,  unterliegt  es  keinem 
Zweifel,  daß  ihre  Staatsfinanzen  zusammenbrechen  müssen 
und  der  Staatsbankrott  erklärt  werden  muß,  oder,  falls  dieses 
letzte  Stadium  vermieden  werden  kann  und  ein  Schleier  über 
die  Lage  geworfen  wird,  so  wird  sich  ihre  Geldpolitik  wieder- 
um auf  den  Pfad  der  Inflation  begeben,  mit  dem  Ergebnis, 
daß  ein  neuer  und  wahrscheinlich  heftigerer  Fall  im  Wert  der 
Geldeinheit  folgen  wird. 

Wenn  dies  der  Inhalt  und  die  Wirkung  eines  Deflations- 
programms ist,  so  dürfen  wir  uns  vernünftigerweise  fragen, 
aus  welchen  Gründen  ein  solcher  Prozeß  als  besonders  wün- 
schenswert angesehen  werden  kann. 

Es  gibt  verschiedene  Gründe  für  den  allgemeinen  Wunsch, 
die  Geldwährung  wiederum  auf  die  ungefähre  Hohe  des  Wertes 
vor  dem  Kriege  erhöht  sehen.  Der  erste  ist  natürlicherweise  das 
unbestimmte  allgemeine  Gefühl,  daß  eine  gesunde  wirtschaft- 
liche Zukunft  von  der  Wiederherstellung  der  Vorkriegsbe- 
dingungen abhängt.  Das  gegenwärtige  Preisniveau  wird  als 
anormal  angesehen  und  aus  diesem  Grunde  eine  Herabsetzung 
auf  das  Vorkriegsniveau  verlangt.  So  natürlich  auch  diese  An- 
sicht sein  mag,  ist  sie  doch  von  Grund  auf  falsch.  Kein  all- 
gemeines Preisniveau,  das  tatsächlich  in  einem  Lande  mit  Pa- 
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piergeld  herrscht,  kann  „anormal“  sein.  Es  gibt  allerdings, 
wie  oben  auseinander  gesetzt,  eine  gewisse  Anormalität  in 
dem  gegenwärtigen  Preiszustand,  wenn  nämlich  die  verschie- 
denen Preise  nicht  miteinander  ausgeglichen  sind,  um  zu  einem 
beständigen  wirtschaftlichen  Gleichgewicht  zusammenzustim- 
men. Dieser  Fehler  ist  allgemeinwirtschaftlicher  und  nicht  geld- 
licher Art.  Aber,  wenn  wir  diesen  Punkt  beiseite  lassen  und 
annehmen,  daß  die  Preise  ein  Gleichgewicht  in  gegenseitiger 
Relation  erreicht  haben,  so  steht  die  einfache  Tatsache,  daß 
diese  Preise  im  Durchschnitt  soviel  höher  als  die  Vorkriegs- 
preise sind,  der  Zukunftsentwicklung  des  wirtschaftlichen  Le- 
bens des  Landes  in  keiner  Weise  im  Wege. 

Ebensowenig  ist  die  Höhe  der  inneren  Preise  an  sich 
ein  Hindernis  für  die  Entwicklung  des  äußeren  Handels  des 
Landes.  Sobald  sich  die  Kurse  der  Kaufkraftparität  des 
Geldes  des  Landes  im  Verhältnis  zu  anderen  Währungen 
diesen  angepaßt  haben,  befinden  sich  Ein-  und  Ausfuhr- 
handel des  Landes  in  ihrem  normalen  Stadium,  soweit  geld- 
liche Voraussetzungen  in  Frage  kommen.  Als  ein  Mittel,  die 
Wiederbelebung  des  äußeren  Handels  zu  sichern,  sind  darum 
alle  Anstrengungen,  die  alte  Parität  mit  anderen  Währungen 
wieder  herzustellen,  nutzlos,  und  sogar  schädlich,  weil  sie  das 
ernsteste  Hindernis  für  die  Erfüllung  der  grundsätzlichsten 
Bedingungen  eines  gesunden  internationalen  Handels,  nämlich 
für  die  Beständigkeit  der  Kurse  darstellen. 

Der  Wunsch,  die  alten  Kurssätze  wieder  herzustellen,  ist 
augenscheinlich  in  großem  Maße  auf  das  Gefühl  gestützt,  daß 
ein  Niedergang  im  internationalen  Wert  des  Geldes  des  Landes 
irgendwie  auch  einen  Niedergang  des  Landes  selbst  bedeutet. 
Zweifellos  ließe  sich  vieles  zur  Verteidigung  dieser  Ansicht 
sagen,  solange  die  Entwertung  der  Geldwährung  des  Landes 
im  Fortschreiten  befindlich  ist.  Aber  es  ist  ein  falscher  Ehr- 
geiz, zu  versuchen,  den  Schaden  wieder  gutzumachen,  der  auf 
diese  Art  verursacht  worden  sein  mag,  indem  man  den  Pro- 
zeß umkehrt,  da  in  geldlichen  Angelegenheiten  die  Änderung 
an  sich  am  schädlichsten  ist. 

Ein  verwandter  Grund  für  die  Deflation  ist  der  Wunsch, 
die  Währung  mit  einem  andern  Lande,  welches  seine  Geld- 
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Währung  durch  einen  Deflationsprozeß  erhöht,  auf  g>el<*er 
Stufe  zu  erhalten.  Dies  ist  ein  ganz  natürlicher  Wunsch,  aber 
in  bezug  auf  die  schlimmen  Wirkungen  jeder  Deflationspolitik 
liegt  das  wahre  Heilmittel  in  einem  solchen  Falle  zweifellos 
darin,  daß  man  den  Deflationsprozeß  in  dem  anderen  Lan  e 


Schließlich  ist  auch  der  Wunsch,  die  alte  Goldwährung 
wieder  herzustellen,  ein  ganz  allgemeiner  und  sehr  machtvoller 
Grund  für  die  Deflation.  Dieser  Wunsch  schließt  zwei  ver- 
schiedene Ziele  in  sich.  Erstens  ist  man  der  Ansicht,  daß  es 
keinen  anderen  Ausweg  aus  dem  gegenwärtigen  Papiergeld- 
sumpf  gibt,  als  die  Wiederherstellung  einer  Goldwährung^ 
Zweitens  glaubt  man,  und  zwar  häufig  ohne  viel  Kritik,  da 
diese  Währung  notwendigerweise  die  alte  Goldwährung  sein 
müsse.  In  bezug  auf  den  ersten  Punkt  ist  es  möglicherweise 
zutreffend,  daß  der  Wunsch,  auf  Gold  zuruckzugreifen,  so  all- 
gemein und  so  stark  ist,  daß  jede  Anstrengung,  wie  gut  sie  auch 
theoretisch  begründet  sei,  ein  gesundes  Geldsystem  wissen- 
schaftlich regulierter  Papierwährung  aufzubauen  für  den 
Augenblick  wenigstens  ein  Fehlschlag  sein  würde.  Aber  selbst 
wenn  man  dies  zugibt,  folgt  daraus  auf  keinen  Fall,  daß  die 
neue  Goldwährung  sich  auf  die  gleiche  Parität  put  Gold  wie 


die  Vorkriegswährung  stützen  müßte. 

Es  gibt  einen  an  sich  sehr  ehrenhaften  Grund,  warum  man 
wünscht,  zu  der  alten  Goldwährung  zurückzukehren.  Regierun- 
gen und  notenausgebende  Banken  haben  sich  verpflichtet,  ihre 
Noten  in  Gold  zu  einer  bestimmten  Parität  einzulosen,  und  es 
wird  darum  als  ein  Vertrauensbruch  angesehen,  diese  Noten 
als  zu  einer  niedrigeren  Goldwährung  einlösbar  zu  erklären. 
Die  verschiedenen  Seiten  des  Problems  einer  Wiederherstellung 
der  Goldwährung  können  in  umfassender  Weise  nur  in  Ver- 
bindung mit  einer  durchgreifenderen  Untersuchung  der  ganzen 
Goldfrage  erörtert  werden.  Aber  es  dürfte  angebracht  sein, 
schon  hier  zu  bemerken,  daß  diese  Art,  die  Angelegenheit  zu 
betrachten,  eine  ziemlich  engherzige  und  äußerliche  ist. 

Der  Inhaber  einer  Banknote  verlangt  im  allgemeinen  kein 
Gold;  er  erwartet  nur,  daß  er  in  der  Lage  ist,  Bedarfsartikel 
dafür  zu  kaufen,  und  gewöhnlich  tut  er  dies  auch  innerhalb 
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einer  sehr  kurzen  Zeit.  Die  Entwertung  der  Note  während 
dieser  Zeit  ist  in  den  meisten  Fällen  unbedeutend  gewesen 
und  hat  dem  Inhaber  keinen  nennenswerten  Verlust  verur- 
sacht. Falls  man  die  Noten  zu  ihrem  gegenwärtigen  Wert  in 
Gold  einlösbar  erklären  würde,  würden  die  augenblicklichen 
Inhaber  der  Noten  in  den  meisten  Fällen  keinen  Nachteil  er- 
leiden und  vielleicht  sogar  es  nicht  einmal  bemerken. 

Die  Einlösung  der  Noten  in  Gold  ist  in  erster  Linie  nicht 
um  ihrer  selbst  willen  vorgeschrieben  worden,  sondern  um  dem 
Lande  die  größtmöglichste  Stetigkeit  des  Geldwertes  zu  sichern. 
Diese  Stetigkeit  ist  das  Hauptinteresse  des  Publikums  in  Bezug 
auf  das  Geld,  das  es  benutzt  und  worauf  es  alle  Geschäfts- 
berechnungen gründet.  Diese  Stetigkeit  ist  aber  bereits 
verloren  gegangen,  und  das  Vertrauen  des  Publikums  in  die 
Geldwährung  ist  bereits  enttäuscht  worden.  Das  ist  eine 
sehr  schlimme  Lage.  Aber  sie  kann  nicht  wieder  gut  ge- 
macht werden  durch  irgendeinen  Prozeß,  der  bestimmt  ist,  die 
Währung,  innerhalb  einer  kürzeren  oder  längeren  Zeitspanne, 
auf  ihren  früheren  Wert  zu  erhöhen.  Das  würde  nur  eine 
neue  Periode  der  Unstetigkeit  mit  neuen  Schäden  für  Unter- 
nehmung und  Erzeugung  heraufbeschwören.  Diese  sehr  ein- 
fachen Wahrheiten  würden  selbstverständlich  allgemein  an- 
erkannt sein,  wenn  die  Leute  sich  nur  daran  gewöhnen 
könnten,  die  Banknote  nicht  in  dem  üblichen  formellen  Wege 
als  ein  Zahlungsversprechen  wie  alle  andern  Obligatio- 
nen zu  betrachten,  sondern  sie  im  wesentlichen  als  einen 
Vertreter  des  ganzen  geldlichen  Systems  des  Landes  anzusehen. 
Das  erste  Ziel  unserer  Geldpolitik  muß  sein,  diesem  System 
Gesundung  und  Stetigkeit  wiederzugeben,  nicht  aber  formelle 
Gerechtigkeits verlangen  zu  erfüllen,  die  in  der  erdrückenden 
Übermacht  der  Fälle  keine  Realität  hinter  sich  haben  würden. 
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Die  Goldfrage 


In  der  ersten  Denkschrift  wurde  darauf  hingewiesen,  daß  der 
Goldwert  seit  Beginn  des  Krieges  ganz  beträchtlich  gesunken 
ist.  Diese  Betrachtung  bezog  sich  auf  den  ersten  Teil  des 
Jahres  1920.  Seitdem  hat  eine  Bewegung  in  der  umgekehr- 
ten Richtung  eingesetzt  mit  dem  Erfolg,  daß  das  Gold 
jetzt  vielleicht  den  größeren  Teil  des  Wertverlustes,  den  es 
vorher  erlitten  hatte,  wiedergewonnen  hat.  Selbstverständlich 
ändert  dies  ganz  beträchtlich  das  praktische  Aussehen  des 
Goldproblems  insofern,  als  die  Wiederherstellung  der  alten 
Goldwährung  für  Länder  mit  einer  entwerteten  Papierwährung 
noch  schwerer  geworden  ist,  als  sie  vor  einem  Jahre  war.  Aber 
die  Untersuchung  des  Goldproblems,  die  in  der  ersten  Denk- 
schrift gegeben  wurde,  ist  noch  immer  stichhaltig.  Es  ist 
darum  nur  nötig,  ihr  einige  neue  Betrachtungen  mit  be- 
sonderer Bezugnahme  auf  die  gegenwärtige  Lage  nachzu- 
schicken. 

Die  Stellung,  die  das  Gold  vor  dem  Kriege  als  geldlicher 
Wertmesser  einnahm,  beruhte  auf  der  allgemeinen  Annahme, 
daß  der  Goldwert  etwas  Feststehendes  sei,  zu  dem  alle  anderen 
Werte  mit  Sicherheit  in  Beziehung  gebracht  werden  können. 
Es  ist  wahr,  die  Wirtschaftler  wußten,  daß  bedeutende  Schwan- 
kungen im  Werte  des  Goldes,  verglichen  mit  den  Bedarfs- 
artikeln, die  man  mit  Gold  kaufen  kann,  Vorkommen.  Aber 
diese  Schwankungen  erstreckten  sich  gewöhnlich  über  lange 
Zeitspannen,  dehnten  sich  manchmal  vielleicht  über  das  Le- 
bensalter einer  Generation  aus;  der  Durchschnittsgeschäfts- 
mann brauchte  sich  mit  ihnen  in  seinen  täglichen  Geschäften 
nicht  zu  beschäftigen  und  schenkte  ihnen  darum  gewöhnlich 
keine  Aufmerksamkeit. 

Da  nun  Gold  im  Laufe  weniger  Jahre  vielleicht  mehr  als 
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60%  seines  Vorkriegswertes  verloren  hatte  und  dann  in  einem 
einzigen  Jahre  ungefähr  die  Hälfte  dieses  Verlustes  wieder 
gutgemacht  hat,  ist  es  jedermann  klar,  daß  Gold  nicht  mehr 
jene  Wertfestigkeit  besitzt,  die  gerade  die  Grundlage  seiner 
Stellung  als  Geldmaßstab  der  gesamten  Welt  bildete.  Diese 
radikale  Änderung  ist  hervorgebracht  worden  durch  die  bei- 
nahe vollständige  Zerstörung  des  alten  Goldmarktes  mit  seinem 
feinen  Getriebe  und  durch  die  Tatsache,  daß  die  interna- 
tionalen Zahlungen,  die  dieses  Getriebe  zu  erledigen  hatte,  zu 
solchen  phantastischen  Zahlen  angewachsen  sind,  daß  keine 
Organisation,  die  die  Welt  jemals  besaß,  mit  ihnen  fertig 
werden  könnte.  Vor  dem  Kriege  gab  es  eine  ziemlich  freie 
internationale  Goldbewegung,  die  es  dem  Metall  erlaubte,  von 
einem  Teil  der  Welt  zum  andern  zu  fließen  und  dies  mit  einem 
Preisunterschied,  der  heute  als  vollständig  unbedeutend  an- 
gesehen werden  würde.  Einige  Länder  sammelten  große  Gold- 
reserven an,  aber  sie  taten  dies  langsam  und  ohne  bemerkbare 
Störung  des  Marktes.  Und  diejenigen  Länder,  die  in  ihrer 
Stellung  als  große  Gläubiger  Gold  in  irgendeinem  Betrage 
von  der  übrigen  Welt  an  sich  hätten  ziehen  können,  taten  dies 
nicht,  sondern  benutzten  die  Zinsen  aus  ihren  fremden  Gut- 
haben dazu,  für  die  Mehreinfuhr  von  Waren  zu  zahlen  oder 
neue  Guthaben  in  fremden  Ländern  anzulegen.  Im  Falle  Groß- 
britanniens war  die  tatsächliche  Goldreserve  besonders  klein 
im  Verhältnis  zu  der  Stellung  dieses  Landes  in  der  Weltfinanz 
und  im  Welthandel.  Immerhin,  die  Tatsache,  daß  das  Land 
ein  Gläubigerland  war,  und  daß  der  Rest  der  Welt  ihm  solche 
ungeheuren  Geldbeträge  schuldete,  die  sofort  abzurufen  waren, 
ermöglichte  es  London,  einen  freien  Goldmarkt  aufrecht  zu 
erhalten,  von  dem  alle  Verlangen  nach  Gold  normalerweise  und 
ohne  Schwierigkeit  befriedigt  wurden. 

Diese  Organisation  ist  zerstört  worden,  nachdem  alle 
wesentlichen  Vorbedingungen  für  ihre  Arbeiten  aufgehort 
haben  zu  bestehen.  Die  europäischen  Länder  halten  ihre  Gold- 
reserven hinter  Schloß  und  Riegel  und  verbieten  mehr  oder 
weniger  scharf  jeden  Geldexport.  Selbst  wenn  sie  nicht  in 
der  Lage  sind,  ihre  ausländischen  Verpflichtungen  zu  erfüllen, 
■ weigern  sich  die  Länder,  sich  von  ihrem  Gold  zu  trennen;  und. 


merkwürdig  genug,  die  Anspruch  darauf  haben,  bestehen  nicht 
darauf  es  zu  bekommen,  denn  irgendeine  beträchtliche  Re- 
duktion dieser  Goldreserven  wird  für  unmöglich  gehalten  ohne 
eine  ernste  wirtschaftliche  Krise  in  dem  Schuldnerland  herbei- 
zuführen, und  dadurch  natürlich  letzten  Endes  seine  Zahlungs- 
möglichkeit zu  beeinträchtigen.  Unter  diesen  Umstanden  sind 
die  europäischen  Goldreserven  für  alle  praktischen  Zwecke 
vom  Weltmarkt  ausgeschlossen. 

Der  Krieg,  welcher  so  viele  Gläubigerstaaten  in  große 
Schuldner  verwandelt  hat,  hat  ein  neues,  großes  Gläubiger- 
land, die  Vereinigten  Staaten,  geschaffen.  Die  sich  ergebende 
Lage  ist  im  Vergleich  zu  den  Bedingungen,  an  die  sich  die 
Welt  vor  dem  Kriege  gewöhnt  hatte,  ganz  anormal.  Wir 
haben  jetzt  ein  großes  Gläubigerland,  welches  zur  gleichen  Zeit 
einen  ungeheuren  Ausfuhrüberschuß  hat  und  dessen  Bevöl- 
kerung sich  noch  nicht  die  Gewohnheit  angeeignet  hat,  fort- 
gesetzt und  im  großen  Maßstabe  in  fremden  Wertpapieren  Geld 
anzulegen;  diese  Lage  ist  unhaltbar.  Sie  muß  irgendwie  so  ab- 
-eändert  werden,  daß  sich  die  Möglichkeit  einer  normalen  Er- 
ledigung der  an  Amerika  fälligen  Zahlungen  ergibt.  Wie  die 
Lage  heute  ist,  wird  eine  unbeqeum  hohe  Proportion  der  an 
Amerika  fälligen  Schulden  einfach  unbezahlt  gelassen,  und  der 
Umfang  der  schwebenden  Kredite  wird  dadurch  in  gänzlich  un- 
gesunder Weise  vergrößert.  Wirkliche  Goldsendungen  sind, 
bis  zu  einem  großen  Maße,  der  einzige  Weg  der  für  Zahlungs- 
leistungen übrig  bleibt;  und  in  der  Tat  hat  Amerika  während 
des  letzten  Jahres  ungeheure  Summen  Goldes  von  der  übrigen 
Welt  erhalten. 

Selbstverständlich  muß  eine  gewisse  Goldknappheit  durch 
diese  enorme  Nachfrage  nach  Gold  für  Amerika  geschaffen 
worden  sein.  Da,  wie  oben  gesagt,  die  meisten  Lander  ihre 
Goldreserven  hinter  Schloß  und  Riegel  gebracht  haben,  so  war 
der  einzige  regelmäßige  Zustrom,  der  dem  Weltmarkt  übrig 
blieb,  die  laufende  Erzeugung.  Es  ist  schwer  zu  sagen,  wasv 
das  Ergebnis  gewesen  wäre,  wenn  nicht  eine  außergewöhnliche 
Quelle  durch  die  ungeheuren  Goldexporte  Rußlands,  die  be- 
sonders während  des  ersten  Halbjahrs  1921  stattfanden,  er- 
öffnet worden  wäre. 
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Die  Nachfrage  nach  Gold  für  amerikanische  Rechnung  ist 
unter  diesen  Umständen  unzweifelhaft  ein  bedeutsamer  Fak- 
tor in  der  scharfen  Aufwärtsbewegung  des  Goldwertes  ge- 
wesen, welche  Aufwärtsbewegung  das  hervorstechendste  Merk- 
mal der  Geldgeschichte  des  letzten  Jahres  war.  Immerhin, 
wir  würden  noch  keine  genügende  Erklärung  für  diese  Be- 
wegung haben,  wenn  wir  uns  mit  einem  Hinweis  auf  die  ab- 
norm große  amerikanische  Nachfrage  nach  Gold  zufrieden 
geben  würden.  Es  ergibt  sich  die  Frage:  Was  ist  die  Ur- 
sache dieser  Nachfrage  und  wie  weit  ist  sie  .das  Ergebnis  einer 
wohlüberlegten  Geldpolitik? 

Es  wird  allgemein  zugegeben,  daß  die  Vereinigten  Staaten 
sich  selbst  wie  auch  der  übrigen  Welt  große  Unannehmlich- 
keiten verursacht  haben,  indem  sie  soviel  Gold  annahmen. 
Aber,  sagt  man,  die  Vereinigten  Staaten  konnten  dies  nicht 
ändern.  Sie  hatten  einfach  alles  Gold  anzunehmen,  das  die 
übrige  Welt  ihnen  zu  senden  beliebte.  Die  formelle  Wahrheit 
dieser  Antwort  kann  nicht  bestritten  werden,  aber  sie  wirft 
kein  Licht  auf  die  wesentliche  Frage,  die  für  praktische  Zwecke 
ausschlaggebend  ist.  War  es  wirklich  notwendig,  daß  soviel 
Gold  nach  den  Vereinigten  Staaten  fließen  mußte?  Der 
hauptsächlichste  Grund,  warum  das  Gold  dorthin  floß,  ist 
natürlich  der,  daß  Gold  dort  mehr  Bedarfsartikel  kaufen 
konnte,  als  in  anderen  Teilen  der  Welt.  Und  diese  höhere 
Kaufkraft  beruhte  zweifellos  auf,  der  amerikanischen  Gold- 
politik. Durch  einen  wohlüberlegten  Deflationsprozeß  wurde 
das  allgemeine  Preisniveau,  ausgedrückt  in  Golddollars,  in 
der  allerschärfsten  Weise  heruntergedrückt  — d.  h.  der  Gold- 
wert, ausgedrückt  in  Waren,  wurde  entsprechend  erhöht.  Das 
Ergebnis  war,  daß  das  Gold  in  Amerika  eine  ständig  anwach- 
sende Menge  von  Bedarfsartikeln  kaufen  konnte  und,  zu  allen 
Zeiten,  eine  größere  Menge  von  Bedarfsartikeln  als  in  anderen 
Ländern  kaufen  konnte;  aus  diesem  Grunde  floß  das  Gold 
nach  Amerika.  Selbstverständlich  stieg  der  Wert  solchen 
Goldes,  das  nach  Amerika  ausgeführt  werden  konnte,  sofort 
in  den  anderen  Ländern.  Die  eigenartige  Lage  des  Marktes 
hatte  zur  Folge,  daß  der  Wert  des  Goldes  praktisch  be- 
stimmt wurde  durch  den  Wert  des  Dollars.  Dieser  Wert  würde 
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ständig  erhöht,  aber  es  war  immer  möglich,  den  Dollar  für 
eine  unveränderte  Menge  Gold  zu  kaufen.  Z.  B.  konnte  man 
sich  Dollars  jederzeit  verschaffen,  indem  man  Gold  in  Süd- 
afrika produzierte  und  nach  New  York  sandte.  Und  der  vor- 
teilhafteste Gebrauch,  den  man  von  diesem  Golde  machen 
konnte,  war,  daß  man  es  nach  Amerika  gehen  ließ.  Wenn 
keine  Deflation  in  den  Vereinigten  Staaten  stattgefunden 

hätte,  d.  h.,  wäre  der  innere  Wert  des  Dollars  auf  der 

Höhe  belassen  worden,  auf  der  er  vor  einem  Jahre  stand  — , so 
würde  die  ständige  Besserung  des  Pfundes  und  einiger  änderet 
Währungen  den  inneren  Wert  jeder, dieser  Währungen  bald 
auf  ihre  alte  Parität  mit  dem  Dollar  und  darum  mit  Gold  ge- 
bracht haben;  und  die  Kursverhältnisse  würden  dann  auf 
jeden  Fall  nicht  länger  als  ein  weiterer  Anreiz  für  den  Gold- 
zufluß nach  den  Vereinigten  Staaten  gewirkt , haben,  den  ihre 
plötzlich  gewonnene  Stellung  als  Gläubigerland  bis  zu  einem 
gewissen  Grade  vielleicht  unvermeidlich  machte. 

Die  Goldmenge,  die , die  Vereinigten  Staaten  während  des 
letzten  Jahres  an  sich  gezogen  haben,  ist  an  und  für  sich  nicht 
so  bedeutend,  daß  sie  bei  normalen  Verhältnissen  eine  sehr 
beträchtliche  Zunahme  im  Werte  des  Goldes  verursacht 
hätte.  Das  ist  leicht  zu  ersehen,  wenn  wir  uns  dessen  er- 
innern, daß  in  Vorkriegszeiten  der  Verlust  der  Golderzeugung 
eines  ganzen  Jahres  den  nominellen  Goldwert  nicht  um  mehr 
als  3%  erhöht  hätte.  Das,.  Steigen  des  Wertes  des  Goldes  ist 
im  wesentlichen  ein  Ergebnis  der  eigenartigen  Lage,  die  den 
Wert  des  Goldes  mit  dem  des  Dollars  verbunden  hat,  und  der 
Deflationspolitik  der  Vereinigten , Staaten,  welche  den  inneren 
Wert  des  Dollars  ständig  erhöht  hat. 

Unter  gewöhnlichen  Umständen  würde  der  Versuch  eines 
Landes  mit  Goldwährung,  die  Preise  herunter  zu  bringen  und 
solcherart  den  inneren  Wert  seines  Geldes  zu  erhöhen,  nach 
der  klassischen  Doktrin  einen  Zufluß  von  Gold  nach  jenem 
Land  verursacht  haben,  der  eine  Erhöhung  im  vollen  Umfange 
der  geldlichen  Kaufkraft  innerhalb  des  Landes  zur  Folge  ge- 
habt haben  würde.  Auf  diese  Weise  wäre  dem  Niedergang 
der  Preise  entgegengewirkt  worden  und  der  innere  Wert  des 
Geldes  des  Landes  würde  zu  dem  des  Goldes  heruntergebracht 


31 


worden  sein.  Im  vorliegenden  Falle  hat  diese  selbsttätig  regu- 
lierende Maschinerie  nicht  genügend  Gelegenheit  gehabt,  um 
effektiv  zu  wirken.  Erstens  ist  der  natürliche  Zufluß  von  Gold 
in  den  Vereinigten  Staaten  durch  die  Goldausfuhrverbote,  die 
jetzt  in  andern  Ländern  bestehen,  zurückgehalten  worden,  und 
die  Vermehrung  der  Goldreserven  der  Staaten,  so  groß  sie 
auch  in  absoluter  Beziehung  gewesen  ist,  ist  unzweifelhaft  da- 
durch kleiner  geworden  als  sie  gewesen  wäre,  wenn  die  Gold- 
bewegung ganz  frei  gewesen  wäre.  Zweitens  hat  das  Gold, 
das  nach  den  Vereinigten  Staaten  gegangen  ist,  nicht  den  Um- 
lauf, vermehrt,  oder,  um  mich  allgemeiner  auszudrücken,  nicht 
den  Totalbetrag  der  geldlichen  Kaufkraft  innerhalb  des  Lan- 
des. Im  Gegenteil,  diese  Summe  hat  sich  verringert.  Die 
zielbewußte  Deflationspolitik  der  „Federal  Reserve  Banks“ 
hat  durch  strenge  Einschränkung  der  Kredite  dazu  geführt, 
daß  ein  größerer  Geldvorrat  von  Gold  nun  als  Grundlage  für 
eine  kleinere  Masse  von  Zahlungsmitteln  dient.  Auf  diese 
Art  hat  sich  der  Niedergang  der  Preise  fortgesetzt,  und  der 
innere  Wert  des  Dollars  ist  gestiegen  mit  dem  Ergebnis,  daß, 
anstatt  daß  der  Dollar  auf  den  Goldwert  heruntergebracht 
wurde,  das  Gold  auf  den  Dollarwert  heraufgesetzt  wurde. 
Selbstverständlich  war  ein  derartiges  Ergebnis  nur  im  Falle 
eines  großen  Landes,  wie  das  der  Vereinigten  Staaten,  mög- 
lich, an  das  die  übrige  Welt  unaufhörlich  ungeheure  Summen 
für  alte  Schulden  und  für  neue  -Ausfuhrüberschüsse  zu  zah- 
len hat. 

Diese  Untersuchung  macht  es  klar,  daß  gesunde  Ver- 
hältnisse im  Weltgoldmarkt  niemals  erreicht  werden  können, 
solange  nicht  befriedigende  Mittel  gefunden  worden  sind,  um 
die  ungeheuren  Saldoguthaben,  die  an  die  Vereinigten  Staaten 
fällig  sind,  zu  begleichen.  Diejenige  Seite  dieser  Frage,  die 
die  Schuld  der  alliierten  Mächte  an  die  Regierung  der  Ver- 
einigten Staaten  betrifft,  wird  weiter  unten  ausführlicher  be- 
handelt werden.  Soweit  es  die  handelstechnische  Seite  der 
Frage  angeht,  braucht  hier  weiter  nichts  gesagt  zu  werden, 
als  daß  eine  Politik,  durch  die  die  Tarifmauern  der  Vereinig- 
ten Staaten  auf  Grenzen  gebracht  werden,  die  beinahe  einem 
Schutzzoll  gleichkommen,  die  Lösung  eines  Problems,  das  an 


sich  schon  Schwierigkeiten  genug  bietet,  in  einem  ernsten 
Grade  schwieriger  machen  muß.  Falls  die  Vereinigten  Staaten 
bezahlt  zu  werden  wünschen,  so  müssen  sie  Waren  in  Zahlung 
nehmen.  In  der  Tat  scheint  mir  ihre  neu  gewonnene  Stellung 
als  Gläubigerland,  das  ungeheure  Beträge  von  Zinsen  und  Ge- 
winnen aus  ausländischen  Geldanlagen  beansprucht,  die  Not- 
wendigkeit eines  radikalen  Wandels  in  ihrer  Handelsbilanz  zu 
ergeben,  so  daß  der  traditionelle  Exportüberschuß  in  einen 
Importüberschuß  verwandelt  wird.  Diese  Notwendigkeit  kann 
kaum  vermieden  werden,  könnte  aber  bis  zu  einem  gewissen 
Grade  gelindert  werden,  falls  das  amerikanische  Volk  sich 
daran  gewöhnen  könnte,  ausländische  Wertpapiere  zu  kaufen 
und  Kapital  im  Auslande  anzulegen,  und  zwar  sowohl  regel- 
mäßig wie  in  großem  Maßstabe.  Aber  die  Einbürgerung 
solcher  Gewohnheiten  wird  notwendigerweise  ein  langsamer 
Prozeß  sein  und  einen  verhältnismäßig  engen  Wirkungskreis 
haben,  solange  die  natürlichen  Hilfsquellen  der  Staaten  vollauf 
Gelegenheiten  für  eine  gewinnbringendere  Anlegung  des  Ka- 
pitals im  eigenen  Lande  bieten. 

Daher  wird  das  Problem  der  Zahlungen  an  Amerika  selbst 
bei  der  weisesten  Handelspolitik  große  Schwierigkeiten  dar- 
bieten. 

Eine  Lage,  die  den  Goldmarkt  der  Welt  in  einem  äußerst 
hohen  Grade  von  einem  einzelnen  Lande  mit  unsicherer 
Zahlungsbilanz  abhängig  macht,  muß  unvermeidlich  eine  große 
Unsicherheit  in  bezug  auf  den  künftigen  Wert  des  Goldes 
nach  sich  ziehen.  Es  ist  wohl  denkbar,  daß  die  Geldpolitik 
der  Vereinigten  Staaten  einen  neuen  Weg  einschlägt  und  daß 
der  Zeit  der  Deflation,  die  hier  besprochen  worden  ist,  eine 
neue  Zeit  der  Inflation  folgt,  die  den  inneren  Wert  des  Dol- 
lars, und  folglich  des  Goldes  vielleicht  sehr  beträchtlich  min- 
dert. Das  würde  natürlich  für  den  Augenblick  eine  Wieder- 
aufnahme der  Goldzahlungen  für  einige  europäische  Länder 
verhältnismäßig  leicht  machen.  Aber  auf  eine  in  solcher  Weise 
herbeigeführte  Goldwährung  wäre  kein  Verlaß.  Solange 
die  eigentliche  Grundlage  des  Goldmarktes  nicht  genügt,  um 
ihm  die  nötige  Festigkeit  zu  geben,  besteht  immer  die  Gefahr, 
daß  neue  heftige  Änderungen  im  Werte  des  Goldes  es  den 
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meisten  Ländern  unmöglich,  oder  wenigstens  unratsam  machen, 
ihre  Goldwährung  aufrecht  zu  erhalten.  Unsere  gegenwärtige 
Erfahrung  wird  uns  allmählich  lehren,  daß  die  Verwertung 
des  Goldes  als  allen  Ländern  gemeinsamer  Maßstab,  wie  wir 
es  vor  dem  Kriege  x gewöhnt  waren,  notwendigerweise  von 
zwei  Voraussetzungen  abhängt  — nämlich  erstens,  daß  wir 
einen  weltumfassenden  Goldmarkt  mit  ziemlich  freier  Bewe- 
gung für  das  Gold  haben,  und  zweitens,  daß  der  Zahlungs- 
ausgleich in  der  Welt  sich  in  normaler  Weise  vollzieht,  ohne 
daß  man  viel  auf  diesen  Goldmarkt  zurückgreift. 

Wenden  wir  uns  nun  den  europäischen  Verhältnissen  zu! 
Es  ist  klar  genug,  daß  die  deutsche  Entschädigung  und 
die  interalliierten  Kriegsschulden  unsichere  Faktoren  von 
solcher  Bedeutung  darstellen,  daß  es  aussichtslos  ist,  in  dem 
System  der  internationalen  Zahlungen  auf  irgendwelche 
Stetigkeit  zu  rechnen,  so  lange  man  zu  keiner  befriedigen- 
den Begleichung  dieser  Schulden  gelangt  ist.  Die  störende 
Wirkung,  die  jeder  Versuch  einer  tatsächlichen  Bezahlung 
dieser  Schulden  auf  das  Getriebe  des  Ausgleichs  haben  würde, 
ist  zur  Genüge  bewiesen  worden  durch  die  verhältnismäßig 
geringfügige  bereits  geleistete  Schadenersatzzahlung.  Es  ist 
kaum  denkbar,  daß  selbst  das  am  besten  eingerichtete  System 
von  Goldmaßstäben  die  Spannung  der  Zahlungen  aushalten 
könnte,  die  eine  wirkliche  Begleichung  dieser  Schulden  er- 
fordern würde.  Es  ist  leicht  auszumachen,  daß  solche  und 
solche  Summen  in  Gold  zu  bezahlen  sind.  Viel  schwerer 
ist,  vorauszusehen,  welche  Wirkung  dergleichen  Anord- 
nungen bei  ihrer  wirklichen  Erzwingung  auf  den  Goldmarkt 
und  den  Goldwert  haben  werden.  Das  bloße  Vorhanden- 
sein riesiger  Schulden,  für  die  kein  regelmäßiges  Zahlungs- 
verfahren vorgesehen  ist,  macht  den  zukünftigen  Wert  des 
Goldes  äußerst  ungewiß. 

In  den  letzten  Jahren  hat  sich  auch  die  orientalische  Nach- 
frage nach  Gold  als  ein  Unsicherheitsfaktor  auf  dem  Gold- 
markte erwiesen.  Die  von  Indien  und  China  aufgenommenen 
Goldmengen  zeigen  außerordentliche  Schwankungen.  Sie 
haben  sich  zwischen  weniger  als  nichts  im  Jahre  1918  und 
einem  Maximum  im  Jahre  1919  von  me^r  a^s  der  Hälfte  der 


ganzen  Goldgewinnung  dieses  Jahres  bewegt.  Diese  Schwan- 
kungen haben  natürlich  die  Menge  des  für  die  westliche  Welt 
als  Geld  verfügbaren  Goldes  ernstlich  berührt  und  haben  so 
zu  der  Unstetigkeit  des  Geldmarktes  beigetragen. 

Wo  nun  die  internationalen  wirtschaftlichen  Beziehungen 
und  die  tatsächlichen  Verhältnisse  des  Geldmarktes  so  liegen, 
wie  sie  hier  skizziert  worden  sind,  scheint  es  praktisch  fast  un- 
möglich, daß  ein  europäisches  Land  auf  eigene  Faust  eine 
Goldwährung  selbst  mit  geringerer  Parität  auf  richten  kann. 
Das  leuchtet  sofort  ein,  soweit  die  kleineren  Lander  m Frage 
kommen.  Theoretisch  könnte  jedes  Land,  das  in  seinen  Staats- 
finanzen zum  Gleichgewicht  gelangt  ist,  eine  Goldparität  an- 
nehmen, die  dem  gegenwärtigen  Werte  seines  Geldes  ent- 
spricht, und  könnte  hinfort  dieses  Geld  so  regulieren,  daß 
seine  Umwechslung  in  Gold  zu  der  festgesetzten  Paritat 
gesichert  ist.  Um  der  Nachfrage  nach  Gold  zu  genügen,  die  sich 
aus  gelegentlichen  Schwankungen  in  der  Valuta  ergeben  wurde, 
würde  das  Land  eines  Goldschatzes  von  gewisser  Höhe  be- 
dürfen. Aber  ein  kleines  Land,  das  einen  Goldschatz  gesammelt 
hat,  der  für  die  gelegentlichen  Bedürfnisse  seines  eigenen  inneren 
Marktes  genügt,  würde  diesen  Schatz  ganz  unzureichend  fin- 
den, um  ähnlichen  Anforderungen  von  au-ßen  zu  entsprechen. 
Hätte  das  Land  etwa  unter  den  europäischen  Ländern  allem  ge- 
standen mit  seiner  Wiederherstellung  der  Goldwährung,  so 
könnte  es  leicht  sehen,  wie  sein  ganzer  Goldschatz  plötzlich 
ins  Ausland  abfließt,  um  fremder  Nachfrage  nach  Gold  zu 
genügen.  Aus  diesem  Grunde  kann  ein  kleines  Land  die 
Führung  in  der  Wiederherstellung  der  Goldwährung  in  Europa 
nicht  übernehmen. 

Das  einzige  europäische  Land,  das  vielleicht  genügend 
erstarken  könnte,  um  unabhängig  von  den  andern  Zah- 
lungen in  Gold  wiederaufzunehmen,  ist  Großbritannien. 
Aber  die  Erhaltung  einer  Goldwährung  und  ein  freier 
Goldmarkt  würden  auf  große  Schwierigkeiten  stoßen,  so- 
lange wie  Londons  Stellung  als  der  Weltgläubiger  für  kurz- 
fristige Darlehen  nicht  wieder  hergestellt  ist.  Ein  ernst- 
liches Hindernis  für  die  Wiederherstellung  einer  bri- 
tischen Goldwährung  scheint  in  der  britischen  Kriegs- 
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schuld  bei  der  Regierung  der  Vereinigten  Staaten  zu 
liegen.  Bevor  man  nicht  zu  einer  Einigung  gelangt  ist,  die 
den  bedrohlichen  Einfluß  dieser  Schuld  auf  das  Gleich- 
gewicht der  internationalen  Zahlungen  auf  hebt,  ist  eine  Wieder- 
eröffnung des  freien  Goldmarktes  in  England  kaum  zu  er- 
warten. 

Andrerseits  darf  man  nicht  übersehen,  daß,  wenn  alle  euro- 
päischen Länder,  die  jetzt  ihren  Goldschatz  zürückhalten,  sich 
entschlössen,  Gold  frei  hinausgehen  zu  lassen,  die  Vereinigten 
Staaten  bald  so  viel  Gold  bekommen  würden,  daß  man  nur 
schwer  sehen  kann,  wie  sie  einen  heftigen  Fall  im  Werte  des 
Goldes  verhindern  könnten.  Es  würde  kaum  möglich  sein,  den 
Prozentsatz  der  Goldreserven  zu  den  Verbindlichkeiten  un- 
begrenzt zu  erhöhen,  und  die  Banken  würden  deshalb  genötigt 
sein,  ihre  Kredite  zu  erweitern  und  so  den  Umfang  der  Zah- 
lungsmittel zu  vermehren.'  Dann  würde  die  allgemeine  Preis- 
lage steigen  — d.  h.  die  Kaufkraft  des  Dollars  würde  sinken, 
vielleicht  so  stark,  um  den  internationalen  Wert  des  Dollars 
auf  die  alte  Parität  mit  dem  Pfund  Sterling  zu  bringen.  Auf 
diese  Weise  könnte  das  englische  Geld,  wie  in  der  ersten  Denk- 
schrift dargelegt  wurde,  seine  alte  Goldparität  zurückgewinnen. 
Ein  gleiches  würde  dann  wahrscheinlich  der  Fall  sein  mit  der 
schwedischen,  holländischen  und  schweizerischen  Währung. 
Ob  man  damit  zu  einer  wirklichen  Stetigkeit  in  den  inter- 
nationalen Geldverhältnissen  gelangen  würde,  würde  noch  von 
dem  Fernblick  und  der  Festigkeit  der  amerikanischen  Geld- 
politik und  den  anderen  oben  geschilderten  Bedingungen  ab- 
hängen. 

Eine  wirkliche  Festigkeit  des  Goldmarktes  läßt  sich  tat- 
sächlich nicht  erreichen,  bis  die  Goldwährung  in  mehreren 
Ländern  wiederhergestellt  ist  und  wirkliche  Goldzahlungen  in 
einem  beträchtlichen  Teile  der  Welt  wiederaufgenommen  sind. 
Die  wahre  Grundlage  eines  vertrauenswürdigen  Goldmarktes 
kann  nur  ein  die  ganze  Welt  umspannender,  internationaler, 
auf  einer  Goldgrundlage  aufgebauter  Handel  sein.  Anderseits 
ist  solch  eine  Wiederherstellung  der  Goldwährung  nur  mög- 
lich, wenn  der  Goldmarkt  bereits  einige  Festigkeit  gewonnen 
hat.  Der  einzige  Weg  zur  Lösung  eines  so  verwickelten  Prob- 


lems  scheint  in  dem  gegenseitigen  Zusammenwirken  der  Natio- 
nen zu  liegen,  zu  dem  Zwecke,  jene  Übereinstimmung  in  der 
Politik  und  jene  Einheitlichkeit  der  Anstrengung  zu  sichern, 
die  allein  Erfolg  verheißen,  während  ein  isoliertes  Vorgehen 
scheitern  müßte.  Eine  vernünftige  Regelung  der  Frage  der 
Kriegsschulden  und  ihrer  Bezahlung  ist  natürlich  eine  conditio 
sine  qua  non,  wenn  ein  Versuch,  dem  Geldbetriebe  der  Welt 
wieder  Festigkeit  und  Verläßlichkeit  zu  geben,  Erfolg  haben 
soll.  Aber  das  hier  angeregte  Zusammenwirken  wurde  beson- 
ders abzielen  auf  ein  Abkommen  über  die  Art  und  Weise,  wie 
dieser  Geldbetrieb  mit  dem  Golde  zu  verknüpfen  wäre. 

Nehmen  wir  nun  an,  um  eine  volle  Übersicht  über  den 
uns  vorliegenden  Gegenstand  zu  erhalten,  daß  die  eben  be- 
sprochenen besonders  störenden  Umstände  ausgeschaltet  un 
daß  normalere  Verhältnisse  auf  dem  Goldmarkte  wieder  ein- 
getreten seien.  Die  Wiederaufnahme  der  Goldzahlungen 
würde  dann  für  alle  Länder  möglich  sein,  die  hinreichend 
Gewalt  über  ihre  eigene  Geldpolitik  gewonnen  haben,  um  sie 
zu  befähigen,  für  den  Wert  ihres  Geldes,  in  Waren  aus-  . 
gedrückt,  einen  angemessenen  Grad  von  Festigkeit  zu  sichern, 
Die  Goldparität,  die  ein  solches  Land  für  seine  Geldwährung 
erlangen  könnte,  würde  bestimmt  werden  von  den  Verhält- 
nissen zwischen  dem  Werte  seines  Geldes  und  dem  Goldwerte, 
indem  beide  Werte  durch  Waren  ausgedrückt  werden.  Je 
höher  in  solcher  Zeit  der  Wert  des  Goldes,  um  so  unmöglicher 
würde  es  sein,  die  alte  Goldparität  wieder  herzustellen,  und 
um  so  niedriger  würde  die  neue  Parität  sein,  die  man  zu 
wählen  hätte.  Es  liegt  daher  im  gemeinsamen  Interesse  aller 
Länder,  die  eine  Goldwährung  wieder  herzustellen  wünschen, 
den  Wert  des  Goldes  so  niedrig  wie  möglich  zu  halten,  oder 
jedenfalls  ihn  nicht  unnötig  zu  heben. 

Nun  wird  eine  scharfe  Nachfrage  nach  Gold  sicher  seinen 
Wert  beträchtlich  steigern.  Eine  allgemeine  Wiedereinführung 
der  Goldwährung  kann  daher  nicht  durch  das  gewöhnliche 
volkstümliche  Mittel  gefördert  werden,  demzufolge  jedes  Land 
streben  müßte,  einen  möglichst  großen  Goldschatz,  anzusammeln. 
Eine  solche  Politik  kann  nur  die  Wirkung  haben,  eine  noch 
allgemeinere  Entwertung  der  Geldwährungen  im  Vergleich  zum 
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Gold  zu  beschleunigen  und  in  jedem  Einzelfalle  die  Entwertung 
weitergehend  zu  machen,  als  wenn  man  eine  vernünftigere 
Stellung  zu  dem  Problem  eingenommen  hätte.  Wenn  die  Welt 
wirklich  das  Gold  als  gemeinsamen  Wertmesser  wiederher- 
gestellt zu  sehen  wünscht,  so  müssen  die  verschiedenen  Länder 
sich  erst  über  eine  allgemeine  Einschränkung  ihres  geldlichen 
Goldbedürfnisses  verständigen. 

Das  Goldproblem  hat  noch  eine  andere  Seite,  die  Aufmerk- 
samkeit verdient.  Selbst  wenn  wir  uns  alle  besonderen 
Schwierigkeiten  der  gegenwärtigen  Lage  als  behoben  denken 
könnten,  so  bliebe  doch  noch  die  Frage,  ob  wir  für  die  Zu- 
kunft auf  ein  genügendes  Angebot  von  Gold  rechnen  können, 
um  dem  Metall  einen  festen  Wert  zu  verleihen. 

Was  die  Zukunft  des  Weltgoldmarktes  angeht,  so  wurde 
in  der  ersten  Denkschrift  bemerkt,  daß  die  Stetigkeit  des 
Goldwertes  (angenommen,  daß  die  Nachfrage  nach  dem  Me- 
tall beständig  bleibt)  eine  jährliche  Goldförderung  von  3% 
der  gesamten  zu  irgendeiner  Zeit  vorhandenen  Goldmasse  er- 
fordert. Diese  Förderung  würde  den  Bedarf  nach  frischem 
Golde  decken,  den  der  allgemeine  wirtschaftliche  Fortschritt 
und  der  absolute  Goldverlust  alle  Jahre  hervor  bringen.  Aus 
diesen  Gründen  würde  die  Stetigkeit  des  Goldwertes  gegen- 
wärtig eine  jährliche  Förderung  von  etwas  über  100  Mill.  £ 
erfordern,  und  diese  Förderung  müßte  sich  jährlich  uiji  etwa 
2,8%  steigern.  Die  gesamte  Weltförderung  von  Gold  betrug 
jedoch  1920  nur  etwa  70  Mill.  £.  Nachdem  sie  1915  ein 
Maximum  von  96,4  Milk  £ erreicht  hatte,  ist  sie  stetig 
heruntergegangen.  Die  tatsächlichen  Zahlen  sind  in  Milli- 
onen Sterling: 


Nach  Ansicht  der  Sachverständigen  ist  ein  Anschwellen  der 
Förderung  bis  zu  etwa  75  Mill.,  wahrscheinlich,  vielleicht  auch 
bis  zu  80  Mill.,  doch  schwerlich  mehr.  Wir  haben  also  mit 
der  Tatsache  zu  rechnen,  daß  die  Goldförderung  der  Welt 
endgültig  ungenügend  geworden  ist  für  das  Maß  wirtschaft- 


I9X5  — 96,4 

1916  — 93,5 

1917  — 86,3 


1918  — 79,0 

1919  — 75>2 

1920  — 75,0 
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liehen  Fortschritts,  den  wir  vor  dem  Kriege  als  normal  zu  be- 
trachten gewohnt  waren.  Wenn  wir  annehmen,  daß  die  Welt 
von  diesem  Maße  des  Fortschritts  nicht  abgehen  wird,  so  wurde 
eine  allgemeine  Wiederherstellung  der  Goldwährung  mit  der 
daraus  hervorgehenden  zunehmenden  Entwicklung  des  ge  - 
liehen Geldbedarfes  unfehlbar  zu  einer  wachsenden  Go  d- 
knappheit  mit  einer  fortwährenden  Steigerung  des  Wertes 
führen  Das  hieße,  daß  die  Welt  sich  selbst,  auf  eine  un- 
begrenzte Zukunft,  zu  einem  langsamen,  aber  zunehmenden 
Prozesse  der  Deflation  verurteilt,  mit  all  den  üblen  Wirkungen 
auf  Unternehmungsgeist  und  Erzeugung  wie  auf  die  öffent- 
liche Finanz.  Das  in  der  ersten  Denkschrift  “f  lutete  Pro- 
gramm eines  zunehmenden  Abbaues  in  dem  geldlichen  Gold- 
bedürfnisse gewinnt  unter  diesen  Umständen  sehr  praktische 
Bedeutung.  Es  ist  so:  die  einzige  vernünftige  Entscheidung 
gegenüber  einem  solchen  Programme  bleibt  das  sofortige  und 
endgültige  Aufgeben  des  Goldes  als  geldlicher  Maßstab. 
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IV 

Praktische 

Maßnahmen  zur  Festigung 


Da  die  Wiederherstellung  des  Goldmaßstabes  ein  so  über- 
aus verwickeltes  Problem  ist,  dessen  endgültige  Lösung  sicher- 
lich nicht  in  der  nächsten  Zukunft  zu  erwarten  ist,  so  muß 
das  erste  praktische  Ziel  für  die  Geldpolitik  eines  jeden  Landes 
sein,  dem  eigenen  Geldmaßstabe  einen  festen  inneren  Wert 
zu  geben.  Das  leuchtet  um  so  mehr  ein,  als  solche  Festigung 
in  jedem  Falle  eine  notwendige  Vorbedingung  für  die  Wieder- 
herstellung eines  festen  Goldmaßstabes  ist. 

Dann  erhebt  sich  die  Frage,  welche  Mittel  wir  zu  unsrer 
Verfügung  haben,  um  in  Wirklichkeit  eine  solche  Politik  der 
Festigung  durchzuführen.  Zunächst  müssen  wir  uns  u er 
einen  Punkt  klar  sein:  auch  die  beste  Geldpolitik  wird  nicht 
imstande  sein,  Schwankungen  in  denPreisen  ganz  vorzubeugen. 
Am  wenigsten  wäre  das  möglich,  wo  die  Auf-  und  Abbe wegutig 
der  Preise  so  heftig  ist  wie  gegenwärtig.  Was  wir  anstreben 
können,  ist,  diesen  Bewegungen  entgegen  zu  wirken  und  sie 
so  innerhalb  möglichst  enger  Grenzen  zu  halten.  Dement- 
sprechend müssen  wir  in  den  verschiedenen  Abschnitten  der 
Preisschwankungen  ganz  entgegengesetzte  Mittel  anwenden  In 
einer  Zeit  anziehender  Preise,  eines  zunehmenden  Umfanges  der 
Kredite  und  der  Zahlungsmittel  haben  wir  unsere  Anstren- 
gungen auf  Einschränkung  zu  richten.  Ein  hoher  Zinsfuß  und 
ein  scharfes  Beschneiden  des  Kreditbedarfs  sind  dann  am 
Platze.  Dagegen,  in  einer  Zeit  fallender  Preise,  allgemeinen 
Mangels  an  Vertrauen  und  verringerten  Kreditbedarfs  haben 
wir  die  entgegengesetzten  Mittel  anzuwenden.  Mit  anderen 
Worten:  Auf  der  Höhe,  oder  vielmehr  schon,  wenn  wir  uns  der 
Höhe  nähern,  ist  Deflation  anzuempfehlen.  Im  umgekehrten 
Falle  ist  eine  gewisse  Inflation  das  gebotene. 

Es  mag  das  eine  gefährliche  Lehre  scheinen,  wenn  so  viel 
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Kraft  noch  auf  ge  wendet  werden  muß,  um  die  Neigung  zu  wei- 
terer Inflation  zu  bekämpfen,  die  in  der  Tat  noch  nicht  als 
abgetan  angesehen  werden  kann,  und  sie  ist  auch  sicher  ge- 
fährlich. Wenn  trotzdem  ein  solches  Programm  aufgestellt 
werden  muß,  so  ist  es  von  höchster  Bedeutung,  klar  zu  zeigen, 
daß  das  Endziel  der  Geldpolitik  Festigung  ist.  Wenn  die  maß- 
gebenden Leute  das  Vertrauen  des  Publikums  besitzen  wollen, 
so  müssen  sie  sich  in  der  feierlichsten  Weise  auf  ein  solches 
Ziel  verpflichten.  Aber  das  setzt  voraus,  daß  sie  für  sich 
schlüssig  geworden  sind,  welchen  Wert  sie  dem  Gelde  des 
Landes  zu  geben  wünschen,  d.  h.  welches  die  allgemeine  Höhe 
ist,  zu  der  sie  die  Preise  zu  befestigen  suchen.  Und  eine  solche 
Entscheidung  muß  veröffentlicht  werden.  Ja,  die  Mitwirkung 
der  ganzen  Nation  ist  zur  Erreichung  des  Zieles  notwendig, 
und  deshalb  muß  die  Nation  wissen,  daß  ein  bestimmtes  Ziel 
und  eine  Zweckeinheit  den  wechselnden  Phasen  des  Vorgehens 
und  den  anscheinend  sich  widersprechenden  angewandten  Maß- 
nahmen zugrunde  liegen. 

Die  hauptsächlichste  praktische  Schwierigkeit  bei  der  Durch- 
führung solcher  Festigungspolitik  liegt  in  der  Unregelmäßig- 
keit der  Preisbewegungen.  Verschiedene  Kategorien  von 
Preisen  bewegen  sich  verschieden.  Im  allgemeinen  haben  die 
Großhandelspreise  die  Führung,  die  Kleinhandelspreise  und  die 
Löhne  folgen  nach,  und  das  gilt  von  der  Abwärts-  wie  von 
der  Aufwärtsbewegung.  Es  ist  dann  nicht  ganz  leicht,  in 
einem  bestimmten  Augenblicke  zu  sagen,  in  welchem  Ab- 
schnitte die  ganze  Entwicklung  steht,  um  so  mehr,  als  sogar 
die  Preise  derselben  Kategorie  oft  sehr  abweichende  Bewegung 
auf  weisen.  Wir  können  einige  Anleitung  in  der  folgenden 
Regel  finden:  Wenn  die  Großhandelspreise  beträchtlich  höher 
sind  als  die  Herstellungskosten  (mit  Einschluß  normalen  Ge- 
winnes) so  ist  das  ein  Zeichen  der  Inflation,  und  eine  Politik 
der  Deflation  sollte  angewandt  werden;  wenn  aber  die  Groß- 
handelspreise im  allgemeinen  nicht  genügen,  um  die  Her- 
stellungskosten zu  decken,  so  kann  man  das  als  Beweis  dafür 
ansehen,  daß  die  Deflation  zu  weit  gegangen  ist,  und  daß  nor- 
malere Verhältnisse  hergestellt  werden  müssen  durch  eine  Aus- 


dehnung  des  Kredites  und  eine  Zunahme  in  der  geldlichen 
Kaufkraft  des  Staates. 

Die  Höhe,  auf  der  wir  die  Großhandelspreise  zu  festigen 
wünschen,  sollte  so  gewählt  werden,  daß  das  nötige  Gleich- 
gewicht zwischen  dem  Preise  der  Erzeugnisse  und  den  Kosten 
der  Herstellung  erlangt  wird  mit  einer  möglichst  geringen 
Störung  in  den  Löhnen  und  den  anderen  die  Herstellungs- 
kosten berührenden  Preisen.  Da  aber  verschiedene  Klassen 
von  Löhnen  gewöhnlich  sich  verschieden  bewegen,  und 
da  ihre  verhältnismäßige  Stellung  jetzt  mit  einem  wahren 
wirtschaftlichen  Gleichgewicht  nicht  vereinbar  ist,  so  wird  eine 
Berichtigung  der  Löhne  in  den  meisten  Fällen  nötig  sein. 
Diese  Berichtigung  wird  unvermeidlich  für  gewisse  Arbeiter- 
klassen eine  Beschneidung  der  Löhne  bedeuten  und  wird  daher 
wahrscheinlich  einige  Unruhe  und  Schwierigkeiten  verur- 
sachen. Um  eine  unnötige  Zuspitzung  dieser  Schwierigkeiten 
zu  vermeiden,  ist  es  wahrscheinlich  weise,  sich  jedes  Ver- 
suches einer  Herabdrückung  der  allgemeinen  Höhe  der  Geld- 
löhne zu  enthalten.  Wenn  das  bereits  in  einigem  Maße  ge- 
schehen ist,  so  ist  das  um  so  mehr  Grund,  nicht  auf  einer  weiteren 
Herabsetzung  zu  bestehen.  Wenn  man  sich  so  über  die  all- 
gemeine Höhe  geeinigt  hat,  zu  der  die  nominellen  Löhne  be- 
festigt werden  sollten,  so  ist  die  feste  Höhe  der  Großhandels- 
preise diejenige,  bei  der  die  Herstellungskosten  gedeckt  sind. 

Selbst  mit  diesen  allgemeinen  Regeln  werden  wir  uns  im 
praktischen  Leben  sicher  vor  Lagen  sehen,  in  denen  sich  äußerst 
schwer  eine  verläßliche  Richtschnur  für  die  vernünftige  Be- 
handlung des  Problems  der  Festigung  finden  läßt.  Wir  können 
daher  höchstens  erwarten,  unser  Ziel  nur  allmählich  und  in  be- 
dingter Weise  zu  verwirklichen.  Aber  es  ist  bereits  ein  sehr  großer 
Schritt  vorwärts,  wenn  wir  die  gegenwärtig  ungewöhnlich 
großen  Preisschwankungen  einigermaßen  eindämmen  können. 

Jede  Festigungspolitik  wird,  wie  schon  dargelegt,  not- 
wendigerweise bedeuten,  daß  in  flauen  Zeiten  die  Geldpolitik 
sich  auf  eine  Preiserhöhung  richtet.  Dann  ist  es  interessant, 
die  Wirkungen  solcher£Infiati«nspolitik  zu  untersuchen  im 
Unterschied  von  der  FWdauer  der  Inflation  zu  einer  Zeit, 
wo  die  Inflation  die  Preise  schon  zu  einer  ungewöhnlichen 


Höhe  hinaufgetrieben  hat.  Der  Unterschied  der  Wirkung  ist 
in  der  Tat  sehr  beträchtlich. 

Wenn  die  Herstellung  bereits  künstlich  durch  Inflation  an- 
geregt worden  ist,  so  bedeutet  jede  weitere  Ausdehnung  des 
Kredits  und  der  Gelderzeugung  eine  glatte  Zunahme  in  der 
nominellen  Kaufkraft  des  Gemeinwesens  ohne  eine  ent- 
sprechende Vermehrung  der  verkäuflichen  Warenmenge.  Da 
die  produktive  Fähigkeit  des  Gemeinwesens  schon  voll  be- 
schäftigt ist,  so  besteht  keine  Möglichkeit  einer  Erweiterung 
der  Herstellung.  Die  neu  geschaffene  Kaufkraft  kann  daher 
nur  etwas  zu  kaufen  finden,  wenn  sie  eine  allgemeine  Preis- 
erhöhung herbeiführt.  Demnach  müssen  die  Preise  anziehen, 
wie  schon  die  erste  Denkschrift  ausführte. 

In  einer  durch  Deflation  herbeigeführten  Zeit  schwerer 
Flauheit  wird  die  Rückkehr  zu  einer  liberaleren  Kreditpolitik 
die  Herstellung  wieder  in  Gang  setzen,  wo  sie  zum  Stillstand 
gekommen  ist,  und  wird  Beschäftigung  schaffen  für  Arbeiter,  für 
Maschinen  und  andere  bisher  brachliegende  Herstellungsmittel. 
Die  zu  kaufende  Warenmenge  wird  also  bald  zunehmen,  und 
man  wird  der  neuen  Kaufkraft,  die  etwa  entstanden  ist,  etwas 
gegenüberstellen  können.  Das  durch  die  Kreditausdehnung 
verursachte  Anziehen  der  Preise  muß  folglich  in  diesem  Falle 
geringer  sein  als  in  dem  Falle  fortgesetzter  Inflation.  Die 
eben  erörterte  Politik  wird  eine  entschieden  wohltätige  Wir- 
kung auf  die  Wirtschaft  des  Gemeinwesens  haben,  sein  wirk- 
liches Einkommen  steigern  und  die  sozialen  Nöte  mildern,  die 
mit  längerer  und  ausgedehnter  Arbeitslosigkeit  verknüpft  sind. 
Diese  Vorteile  werden  in  weitem  Maße  die  Nachteile  wett- 
machen, die  jede  Herabsetzung  im  Werte  der  Geldeinheit  un- 
vermeidlich für  gewisse  Klassen  mit  sich  bringt.  Und  wenn 
die  Politik  der  Abstellung  der  Deflation  und  der  Rückkehr 
zu  einem  höheren  Normalsatze  der  Preise  gut  geführt  wird, 
so  ist  es  ganz  wohl  möglich,  daß  die  Bilanz  für  das  ganze 
Gemeinwesen  einen  sehr  beträchtlichen  Reingewinn  ergibt. 

Bedingung  ist  natürlich,  daß  der  neu  geschaffene  Kredit 
ausschließlich  für  HerstellungszweipS  verwendet  wird,  und 
nicht  nur  das,  auch  für  solche  Afnagen,  von  denen  anzu- 
nehmen ist,  daß  sie  in  der  allernächsten  Zukunft  zu  einer 
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bedeutenden  Zunahme  der  Herstellung  führen  werden.  Unter 
den  angenommenen  Umständen  gibt  es  immer  reichliche  Ge- 
legenheit für  solche  Kapitalanlagen.  Denn  produktive  Unter- 
nehmen, die  im  Betrieb  gewesen  und  voll  ausgerüstet,  aber 
durch  die  wirtschaftliche  Tief  läge  infolge  der  Deflation  still- 
gelegt worden  sind,  brauchen  gewöhnlich  nur  wenig  frisches 
Kapital,  um  wieder  in  Gang  zu  kommen.  Die  Zuversicht,  daß 
die  Preise  zu  fallen  aufgehört  haben  und  wahrscheinlich  wieder 
etwas  steigen  werden,  ist  an  sich  schon  ein  sehr  kräftiger  An- 
sporn, um  die  Räder  der  Industrie  zum  Drehen  zu  bringen. 
Weiter  gibt  es,  besonders  in  der  gegenwärtigen  Lage  der 
Dinge,  mehrere  Punkte  in  der  produktiven  Organisation  des 
Gemeinwesens,  wo  irgend  etwas,  vielleicht  sehr  wenig,  mangelt, 
das  dem  ganzen  Getriebe  seine  volle  Leistungsfähigkeit  geben 
würde.  Wenn  an  solchen  Punkten  die  nötige  Ausrüstung  be- 
sorgt wird,  dann  mag  die  Vermehrung  der  Gesamtherstellung 
außer  allem  Verhältnis  größer  sein  als  die  damit  verbundenen 
Ausgaben.  Wenn  z.  B.  einige  Brücken  eines  großen  Eisen- 
bahnsystems zerstört  worden  sind,  oder  wenn  es  an  Lokomo- 
tiven fehlt,  dann  wird  eine  Kapitalanlage,  um  diesen  Mängeln 
abzuhelfen,  bald  zu  erhöhter  Leistungsfähigkeit  führen,  nicht 
bloß  in  dem  Eisenbahnsystem,  sondern  in  dem  produktiven 
Getriebe  des  ganzen  Landes.  Wenn  auf  der  niedrigsten  Stufe 
einer  durch  fortgesetzte  Deflation  erzeugten  Flauheit  neuer 
Kredit  geschaffen  wird  für  solche  und  ähnliche  Zwecke,  dann 
kann  das  Gemeinwesen  sehr  bald  sein  wahres  Einkommen, 
z.  B.  in  Gestalt  der  Zufuhr  von  heimischen  und  kolonialen 
Lebensmitteln  und  Rohstoffen,  so  sehr  vermehrt  sehen,  daß 
dadurch  die  Vermehrung  der  nominellen  Zahlungsmittel  ge- 
rechtfertigt ist. 

Das  Publikum  wird  wahrscheinlich  geneigt  sein/anzuneh- 
men, daß  solche  Kredite  ebensogut  auch  für  andere  Zwecke 
verwendet  werden  können,  und  besonders  liegt  immer  die 
Gefahr  vor,  daß  solche  Gelegenheit  zu  einer  Vermehrung  der 
öffentlichen  Ausgaben  äusgenutzt  wird.  Wenn  man  daher 
unter  den  hier  vorausgesetzten  Umständen  eine  liberalere 
Kreditpolitik  empfiehlt,  so  fühlt  man  sich  auch  verpflichtet, 
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die  Warnung  vor  einem  Mißbrauch  solcher  Politik  sehr  stark 
zu  unterstreichen. 

Die  Rückkehr  zu  einer  liberaleren  Kreditpolitik  während 
der  Zeit  der  größten  Flauheit  dürfte  kaum  eine  neue  Welle 
der  Überspekulation  herbeiführen  oder  dazu  verführen,  wei- 
tere Kapitalien  in  Industrieanlagen,  die  mehr  als  genügend 
vorhanden  sind,  hineinzustecken.  Die  psychologischen  Be- 
dingungen sind  sehr  verschieden  von  denen,  die  jetzt  in  einer 
Zeit  andauernder  Inflation  bestehen,  und  die  Wirkungen  eines 
reichlicheren  Zuflusses  von  Zahlungsmitteln  werden  darum 
selbst  in  dieser  Hinsicht  andere  sein.  Ein  niedriger  Zinsfuß 
dürfte  sicher  eine  umfangreiche  Ausgabe  neuer  Werte  an  der 
Börse  zur  Folge  haben.  In  Wirklichkeit  wird  aber  ein  solches 
Ergebnis  hauptsächlich  die  Umwandlung  alter  schwebender 
Verpflichtungen  in  sicherere  Anlagen  darstellen  und  sollte 
deshalb  als  Zeichen  gesunder  Konsolidierung  mit  Genugtuung 
begrüßt  werden. 

Dennoch  sollte  die  Richtung,  in  der  sich  Geldanlagen  be- 
wegen und  die  Zwecke,  für  die  neues  Kapital  verlangt  wird, 
aufmerksam  überwacht  werden.  Eine  gewisse  Auswahl  wird 
notwendig  sein,  und  für  diesen  Zweck  ist  das  Zusammen- 
wirken der  gesamten  Geschäftswelt,  besonders  der  Banken 
nötig. 


Störende  Wirkungen  internationaler 
Kriegsschulden 
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Es  wird, allgemein  anerkannt,  daß  das  Vorhandensein  großer 
internationaler  Schulden,  die  der  Krieg  hinterlassen  hat,  einen 
störenden  Einfluß  auf  die  Börsen  ausübt  und  die  Wiederher- 
stellung einer  Goldwährung  ungünstig  beeinflußt.  Aber  die 
wirkliche  Bedeutung  dieses  Einflusses  wird  nicht  immer  er- 
faßt, ebensowenig  ist  der  wahre  Charakter  der  durch  diese 
Schulden  hervorgerufenen  Schwierigkeiten  der  Allgemeinheit 
klar.  Nachdem  gewisse  Punkte  des  Problems  der  internatio- 
nalen Nachkriegsverschuldung  in  den  letzten  zwölf  Monaten 
durch  Erfahrung  und  Besprechungen  schärfer  beleuchtet  wor- 
den sind,  ist  es  notwendig,  selbst  im  beschränkten  Raume 
dieser  Abhandlung  diesem  Problem  einige  Aufmerksamkeit 
zuzuwenden. 

Im  Vordergrund  an  praktischer  Bedeutung  steht  unter  den 
internationalen  Kriegsschulden  die  deutsche  Kriegsentschädi- 
gung, nicht  allein  wegen  ihrer  Größe,  sondern  mehr  noch,  weil 
die  Eintreibung  der  Zahlungen  bereits  begonnen  hat  und  unter 
der  Drohung  schwerer  und  weitgehender  Strafen  in  der  näch- 
sten Zukunft  weiter  andauern  wird,  während  bezüglich  anderer 
Kriegsschulden  die  Bezahlung  noch  immer  als  eine  Frage  von 
morgen  betrachtet  wird.  Die  Schwierigkeiten,  die  mit  der 
wirklichen  Zahlung  der  Schulden  Zusammenhängen  und  die 
störenden  Folgen  eines  Versuchs,  solche  Zahlung  zu  erzwin- 
gen, sind  indessen  in  beiden  Fällen  gleicher  Art.  Eine  Unter- 
suchung des  Falles  der  deutschen  Entschädigungsangelegen- 
heit geht  demnach  in  ihrem  Zusammenhang  über  die  Grenzen 
des  besonderen  Falles  hinaus,  was  man  bei  jeder  Behandlung 
dieser  Streitfrage  im  Auge  behalten  sollte. 

Der  üble  Einfluß  der  Entschädigung  auf  die  Erholung  der 
Welt  im  allgemeinen,  wie  auf  die  Versuche,  gesunde  Geld- 
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Verhältnisse  wiederherstellen,  ist  vor  allem  auf  die  Tat- 
sache zurückzuführen,  daß  es  als  äußerst  zweifelhaft  betrach- 
tet wird,  ob  Deutschland  wirklich  in  der  Lage  sein  wird,  die 
im  Londoner  Abkommen  festgelegten  Zahlungen  zu  leisten. 
Unter  den  mit  den  Einzelheiten  der  Angelegenheit  am  innig- 
sten Vertrauten  wird  tatsächlich  befürchtet,  daß  die  Zahlungen 
dieses  Jahres  Deutschlands  erreichbare  Mengen  an  auslän- 
dischen Zahlungsmitteln  mehr  oder  weniger  erschöpfen  wer- 
den und  deshalb  der  ganze  Plan  der  Entschädigungszahlungen 
im  Jahre  1922  zusammenbrechen  wird.  Was  dann  geschieht, 
ist  die  beunruhigende  Frage,  die  mehr  als  alles  andere  die 
Herstellung  des  Gleichgewichts  in  der  Welt  verhindert  und 
gleichzeitig  eine  der  hervorragendsten  Ursachen  bildet  für 
das  allgemeine  Mißtrauen  gegen  die  Stetigkeit  irgendeines 
Geldsystems  oder  internationaler  Kurse. 

Die  verhältnismäßig  geringen  Entschädigungszahlungen,  die 
auf  Grund  des  Londoner  Planes  bisher  gefordert  wurden, 
scheinen  nur  durch  Zuhilfenahme  außerordentlicher  Maß- 
nahmen ermöglicht  worden  zu  sein,  besonders  durch  weitere 
Zuflucht  zum  Verkauf  deutscher  Mark  im  Ausland.  Diese 
Gepflogenheit  muß,  wie  in  der  ersten  Denkschrift  auseinander- 
gesetzt ist,  den  Wert  des  in  Betracht  kommenden  Geldes  im 
internationalen  Verkehr  unter  seinen  inneren  Wert  herab- 
drücken und  die  Stärke  der  Entwertung  muß  mit  der  Zu- 
nahme der  Verkäufe  wachsen.  Bei  der  deutschen  Mark  ist 
die  Entwertung  soweit  vorgeschritten,  daß,  während  ihr 
innerer  Kaufwert  ungefähr  auf  zwei  Pence  geschätzt  werden 
kann,  ihr  Kurswert  weniger  als  ein  Penny  ist.  Käufer  deut- 
scher Mark  spekulieren  auf  ein  Steigen  ihres  Kurswertes  auf 
den  ungefähren  inneren  Wertsatz,  aber  durch  schlimme  Er- 
fahrungen sind  sie  belehrt  worden,  daß  dies  eine  etwas  ge- 
fährliche Spekulation  ist,  und  deshalb  ist  ein  weiter  Spiel- 
raum für  Gewinnmöglichkeit  — gegenwärtig  mehr  als  100% 
— erforderlich,  um  seine  Käufer  heranzuziehen.  Natürlich 
gibt  es  für  solche  Verkäufe  eine  Grenze,  über  die  hinaus 
keinerlei  Gewinnaussicht  eine  nennenswerte  Nachfrage  her- 
vorbringen wird,  und  jede  größere  Ausdehnung  der  Verkäufe 
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erhöht  naturgemäß  die  Furcht  eines  bevorstehenden  Zusam- 
menbruchs  des  Marktes. 

Die  Gefahr  von  Deutschlands  Unfähigkeit,  in  naher  Zukunft 
seine  Verbindlichkeiten  zu  erfüllen  und  der  politischen  Fol- 
gen, die  das  mit  sich  bringen  würde,  ist  eine  weitere  wichtige 
Ursache  für  das  Mißtrauen  gegenüber  dem  deutschen  Gelde, 
und  bei  dem  vollständigen  Mangel  an  Stetigkeit  in  diesem 
Teil  des  Geldsystems  der  Welt  besteht  wenig  Hoffnung  auf 
Herstellung  wirklicher  Stetigkeit  im  Gesamtsystem.  Ange- 
nommen, es  wäre  ein  Ausweg  gefunden  worden,  durch  den 
die  Schwierigkeiten  der  deutschen  Zahlungen  in  der  nächsten 
Zukunft  behoben  würden,  so  würde  die  Frage  entstehen,  ob 
Deutschland  im  Laufe  der  Zeit  imstande  sein  wird,  die  durch 
den  Londoner  Plan  ihm  auferlegten  Verpflichtungen  zu  er- 
füllen. In  diesem  Zusammenhänge  sollte  man  einsehen,  daß 
Berechnungen  der  deutschen  Zahlungsfähigkeit,  die  sich  auf 
eine  Schätzung  der  Vorkriegsersparnisse  des  Landes  stützen, 
durchaus  ungesund  sind.  Erstens  sind  die  Spargelder  der  All- 
gemeinheit nicht,  wie  so  oft  in  der  Innenpolitik  gelehrt  und 
geglaubt  wird,  eine  Geldsumme,  die  zu  irgendwelchem  be- 
liebigen Zwecke  gebraucht  werden  darf.  Im  Gegenteil,  solche 
Ersparnisse  sind  eine  Notwendigkeit  für  wirtschaftlichen 
Fortschritt  und  sie  nehmen  unmittelbar  die  Gestalt  von  wirk- 
lichem Kapital  (Häusern,  Maschinen  usw.)  an,  die  für  diesen 
Fortschritt  nötig  sind.  Man  kann  natürlich  erwidern,  ein 
Land  müsse  den  Fortschritt  aufgeben,  um  seine  Schulden  zu 
bezahlen.  Aber  der  Fortschritt  kann  nicht  gut  völlig  auf  ge- 
halten werden,  ohne  daß  die  Herstellungsfähigkeit  eines  Lan- 
des geschädigt  wird.  Die  stetige  Verbesserung  technischer 
Methoden  macht  es  nötig,  die  gesamte  industrielle  Einrichtung 
eines  Landes  dauernd  zu  erneuern,  was  ohne  den  anhaltenden 
Zufluß  neuen  Kapitals,  d.  h.  von  Ersparnissen,  unmöglich  ist. 
Ein  Anwachsen  der  Bevölkerung  führt  klarerweise  zu  einem 
ebenso  wachsenden,  zwingenden  Bedarf  an  Kapital. 

Zweitens  stellten  sich  die  Ersparnisse  eines  westeuro- 
päischen Landes  vor  dem  Kriege  normal  auf  etwa  ein  Fünftel 
des  laufenden  Einkommens  des  Landes,  und  dieser  Ersparnis- 
satz genügte,  um  das  normale  Fortschrittsverhältnis  zu 
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sichern.  Die  Ersparnisse  Deutschlands  entsprachen  ungefähr 
diesem  Verhältnis.  Eine  sehr  mäßige  Einschätzung  dürfte  es 
sein,  wenn  man  sagt,  daß  fünf  Jahre  furchtbarsten  Kriegs, 
schließ  liehe  Niederlage  und  daraus  folgende  schwere  Bußen 
die  Verdienstmöglichkeit  des  Landes  um  20  v.  H.  verringert 
haben.  Deutschlands  gegenwärtiges ' Einkommen  würde  dann 
nur  dem  Teil  seines  Einkommens  vor  dem  Kriege  gleichkom- 
men, das  auf  gebraucht  wurde,  und  jede  Entschädigung  würde 
aus  diesem  Einkommen  zu  zahlen  sein.  Zweifellos  muß  die 
Hauptquelle  der  Entschädigung  aus  einer  Herabsetzung  der 
Lebenshaltung  des  deutschen  Volkes  vor  dem  Kriege  fließen. 
Solche  Herabsetzung  ist  jedoch  praktisch  nicht  durchführbar, 
ohne  dabei  die  Lebenshaltung  der  Arbeitermassen  nachteilig 
zu  beeinflussen,  und  darin  liegt  die  drohende  Gefahr,  daß  die 
Leistungsfähigkeit  der  Arbeiter  gleichfalls  verringert  wird. 
Mit  einer  herabgesetzten  Arbeitsleistung  und  einer  Verkür- 
zung neuen  Kapitalzuflusses  muß  aber  die  Herstellungsfähig- 
keit des  ganzen  Landes  zurückgehen.  Ist  diese  Wirkung  erst 
einmal  durch  zu  schwere  Entschädigungsforderungen  hervor- 
gebracht worden,  wird  eine  weitere  Eintreibung  solcher  An- 
sprüche wirtschaftlich  unmöglich  werden  und  keinerlei  „Sank- 
tionen“ werden  an  dieser  Tatsache  etwas  ändern  können. 

Aus  diesem  Grunde  erscheint  es  natürlich  genug,  daß  die 
Furcht  immer  allgemeiner  und  stärker  wird,  der  ganze  Plan 
der  Entschädigungszahlungen,  wie  er  jetzt  vorgesehen  ist, 
werde  schließlich  zusammenbrechen  und  die  Welt  abermals 
in  politisches  und  wirtschaftliches  Chaos  gestürzt  werden. 
Bei  solcher  Sachlage  ist  es  offenbar  etwas  schwierig,  den 
Grund  für  das  Geldsystem  der  Zukunft  zu  legen,  oder  irgend 
etwas  für  die  Festigung  der  Währungen  und  Kurse  zu  tun. 
Tatsächlich  sind  praktische  Geschäftsleute  in  leitenden  Stel- 
lungen jetzt  immer  häufiger  zu  finden,  die  die  Nützlichkeit 
bezweifeln,  unter  gegenwärtigen  Umständen  irgendwelche 
Versuche  in  dieser  Richtung  zu  unternehmen.  Immerhin, 
wenn  wir  gegen  uns  selbst  ehrlich  sind,  müssen  wir  einsehen, 
daß  wirklich  niemand  die  Verantwortung  auf  sich  nehmen 
kann,  alle  diese  Versuche  aufzugeben  und  sich  mit  dem  gegen- 
wärtigen geldlichen  Durcheinander  abzufinden. 
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Ein  störendes  Element  mehr  technischer  Natur,  jedoch  von 
hervorragender  praktischer  Wichtigkeit  ist  die  Bestimmung,, 
nach  der  die  Entschädigung  in  Gold  zu  bezahlen  ist.  Der 
künftige  Wert  des  Goldes  ist,  wie  oben  erklärt,  äußerst  un- 
sicher, selbst  die  Hauptfaktoren,  die  ihn  bestimmen,  sind 
außerhalb  unserer  Kontrolle,  solange  zwischen  den  führenden 
Ländern  bezüglich  ihres  Goldgeldbedarfs  kein  Übereinkommen 
getroffen  worden  ist.  Wie  wir  gesehen  haben,  weisen  die 
Wahrscheinlichkeiten  auf  einen  wachsenden  Goldmangel  und 
eine  daraus  folgende  Erhöhung  des  Wertes  dieses  Metalls 
hin.  Die  Bestimmung,  so  gewaltige  Zahlungen,  wie  es  die 
deutsche  Entschädigung  ist,  in  Gold  zu  leisten,  muß  den  Markt 
wesentlich  beeinflussen  und  wird  wahrscheinlich  die  Wirkung 
haben,  den  Goldbedarf  in  einer  Welt,  die  mit  Gold  ohnedies 
ungenügend  versehen  ist,  zu  erhöhen.  So  könnte  es  leicht 
geschehen,  daß  der  erhöhte  Goldwert  die  Entschädigungslast 
noch  viel  schwerer,  als  ursprünglich  beabsichtigt,  gestaltete 
und  es  schließlich  unmögfich  machen  könnte,  sie  zu  tragen. 
Gleichzeitig  würde  ein  solches  Steigen  des  Goldwertes  alle 
andern  in  Gold  getätigten  Schulden  viel  größer  machen  und 
in  vielen  Fällen  die  Zahlungsfähigkeit  von  Schuldnern,  öffent- 
lichen wie  privaten,  untergraben.  Außerdem  würden  alle  An- 
strengungen und  Opfer  für  die  Wiederherstellung  eines  Gold- 
maßstabes sich  wahrscheinlich  als  vergeblich  erweisen,  und 
die  Länder,  welche  solche  Versuche  gemacht  hätten,  wurden 
sich  wieder  auf  die  Papierbasis  zurückgeworfen  sehen.  Selbst 
wenn  es  einem  Lande  gelänge,  die  Goldwährung  aufrecht  zu 
erhalten,  würde  die  Verwirrung  kaum  vermindert,  da  es  einem 
schweren  Preissturz  gegenüberstehen  und  wahrscheinlich  als 
Folge  davon  eine  ernste  Depression  in  Handel  und  Herstellung 
erleben  würde. 

Es  kann  als  sicher  angenommen  werden,  daß  diese  ernsten 
Folgen  nicht  genügend  in  Erwägung  gezogen  wurden,  als  die 
Entschädigung  in  Gold  festgelegt  wurde.  Es  besteht  indessen 
offenbar  keine  Hoffnung  auf  Wiederherstellung  der  Stetigkeit 
im  Geldsystem  der  Welt,  bis  irgend  ein  Ausweg  gefunden 
worden  ist,  um  diese  besonders  störende  Tatsache  zu  be- 
seitigen. 
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Eine  andere  Seite  der  uns  beschäftigenden  Frage  ist  das 
Problem,  das  als  die  „Mobilisation  der  Entschädigung“  be- 
zeichnet wurde.  Der  Gedanke,  die  Entschädigung,  oder  ein 
Teil  davon,  könne  diskontiert  und  infolgedessen  in  unmittel- 
bar erfaßbares  Geld  umgewandelt  werden,  wurde  sicher  noch 
nicht  endgültig  aufgegeben.  In  der  ersten  Denkschrift  wurde 
gesagt,  die  Aussichten  auf  ein  großes  darleihendes  Land  — 
die  Vereinigten  Staaten  — , das  auf  die  Sicherheit  der  Ent- 
schädigung eine  internationale  Anleihe  anbiete,  sei  praktisch 
gleich  Null.  Diese  Ansicht  hat  sich  seither  bestätigt.  Ameri- 
kanische Bankiers  sind  nicht  einmal  bereit,  die  Reparations- 
scheine auf  dem  amerikanischen  Markte  zuzulassen.  Die  Er- 
klärung, die  darüber  von  der  amerikanischen  Delegation  auf 
der  Versammlung  der  Internationalen  Handelskammer  in 
London  in  diesem  Sommer  abgegeben  wurde,  war  sehr  deut- 
lich. Es  wurde  befürchtet,  jeder  Versuch,  Reparationsscheine 
in  Amerika  zu  verkaufen,  werde  die  Preise  drücken  und  „den 
Markt  nicht  nur  für  diese  Bonds,  sondern  für  ausländische 
Angebote  im  allgemeinen  verderben  ^nd  infolgedessen  ernst- 
lich alle  Bemühungen,  die  europäische  Lage  zu  bessern, 
stören“.  Daß  der  Verkauf  der  Schuldverschreibungen  in 
irgendeinem  andern  Lande  noch  unmöglicher  wäre,  ist  klar 
genug.  Solange  indessen  die  Inhaber  der  Schuldverschrei- 
bungen in  dringender  Geldnot  sind,  ist  stets  zu  befürchten, 
daß  Versuche  gemacht  werden,  große  Mengen  der  Schuldver- 
schreibungen auf  den  Markt  zu  bringen.  Diese  Gefahr  wird 
ein  ständiges  Element  der  Unsicherheit  in  internationalen 
Börsengeschäften  bilden  und  die  heißersehnte  Festigung  der 
Kurse  noch  mehr  erschweren. 

Schließlich  haben  wir  die  Entschädigungsfrage  von  dem 
Gesichtspunkt  aus  zu  betrachten,  der  während  der  letzten 
Monate  so  hervorragend  die  internationale  Besprechung  der 
Angelegenheit  veranlaßt  hat,  nämlich:  die  Abgeneigtheit  der 
Fordernden,  die  Entschädigung,  die  sie  verlangen,  entgegen- 
zunehmen. Diese  lächerliche  Situation  ist,  wie  man  hätte 
voraussehen  können,  ein  Ergebnis  des  weitverbreiteten  Ein- 
flusses, den  schutzzöllnerische  Ideen  während  des  Kriegs,  be- 
sonders durch  die  Ausbeutung  der  feindlichen  Kriegsstimmung, 
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gewonnen  haben.  Die  Länder,  die  berechtigt  sind,  an  der 
Entschädigung  teilzunehmen,  wollen  deutsche  Erzeugnisse 
nicht  annehmen,  sie  wünschen  auch  in  Fälllen,  in  denen  tat- 
sächliche Wiederherstellung  nötig  ist,  ihre  Tore  deutscher 
Arbeit  oder  deutscher  Unternehmung  nicht  zu  öffnen,  die  sich 
bei  den  durch  die  Wiederherstellungsarbeit  gebotenen  Ar- 
beiten und  Profiten  beteiligen  möchten. 

Die  schließlichen  Folgen  dieses  Standpunkts  werden  zu- 
weilen anerkannt,  es  wird  ausgeführt,  die  Entschädigung  müsse 
dem  empfangenden  Lande  mehr  schaden  als  nützen,  es  sei 
besser,  auf  die  ganze  Entschädigung  zu  verzichten.  Das  ist 
natürlich  falsch.  Kein  Wirtschaftler,  der  von  rein  wirtschaft- 
lichen Gründen  ausgeht,  könnte  sich  mit  solcher  Ansicht  ein- 
verstanden erklären.  Eine  Entschädigung  zu  empfangen  ist 
zweifellos  ein  wirtschaftlicher  Vorteil.  Aber  es  ist  kein  reiner 
Vorteil.  Die  Entschädigung  muß  irgendwie  in  Waren  oder 
Diensten  bezahlt  werden;  diese  Waren  und  Dienste  müssen 
mit  Waren  und  Diensten  des  empfangenden  Landes  selbst  m 
Wettbewerb  treten  und  der  Wettbewerb  muß  soweit  erfolg- 
reich sein,  um  die  Bezahlung  der  Entschädigung  zu  ermög- 
lichen. In  einigen  Industriezweigen  müßte  solcher  Wettbewerb 

fsehr  unangenehme  Folgen  haben.  Der  volle,  wirkliche  Vorteil 
aus  den  Entschädigungszahlungen  kann  nur  dann  gezogen 
werden,  wenn  das  Wirtschaftsleben  des  Landes  den  neuen 
Verhältnissen  angepaßt  ist.  Während  der  ersten  Zeit  der  An- 
passung werden  die  Nachteile  wahrscheinlich  sogar  über- 
wiegen. Wenn  die  Entschädigung  schließlich  gezahlt  sein  wird, 
wird  eine  neue  Einordnueng  nötig  sein  und  Störungen  bringen, 
obwohl  diese  wahrscheinlich  nicht  so  ernst  wie  bei  der  ersteren 
Anpassung,  aber  immer  noch  unangenehm  genug  sein  würden. 

Das  Hauptproblem  für  die  Länder,  die  die  Entschädigung 
fordern,  dürfte  gegenwärtig  darin  liegen,  anfängliche  Störungen 
zu  vermeiden,  oder  diese  wenigstens  so  viel  wie  möglich  zu 
mildern.  Der  übliche  Plan  ist,  diese  Störungen  auf  andere 
Länder  abzuwälzen,  die  Grenzen  vor  deutschem  Wettbewerb 
zu  verschließen  und  die  Flut  der  deutschen  Waren  anders- 
wohin abzuleiten.  Dieser  Weg  scheint  andern  Ländern 
gegenüber,  die  nichts  mit  der  Entschädigung  zu  tun  haben, 


nicht  ganz  gerecht  zu  sein,  und  man  kann  von  diesen  Ländern 
kaum  die  Unterstützung  einer  solchen  Politik  wirtschaftlicher 
Zerstörung  erwarten.  Die  Folge  ist  ein  allgemeines  An- 
wachsen des  Zollschutzgedankens  gewesen,  und  ungeachtet 
alles  dessen,  was  auf  der  internationalen  Finanzkonferenz  zu 
Brüssel  zugunsten  von  Freihandel  und  freiem  Verkehr  zwischen 
den  Nationen  gesagt  worden  ist,  bewegt  sich  die  Welt  un- 
zweifelhaft in  entgegengesetzter  Richtung.  Das  Ergebnis  der 
Entschädigung  ist  höchst  unglücklich  und  schädigend,  es  ist 
vielleicht  das  größte  Hindernis  für  die  wirt- 
schaftliche Erholung  der  Welt,  die  selbst  für  die 
alliierten  Länder  von  viel  größerem  Interesse  ist  als  jede  Ent- 
schädigung. Was  den  Zollschutz  von  heute  so  besonders  ge- 
fährlich macht,  ist  der  Zustand  der  Unsicherheit,  in  dem  alles 
verbleibt.  Der  Welthandel  kann  sich  ungünstigen  Verhältnissen 
anpassen,  aber  bei  der  gegenwärtigen  Lage  der  Dinge  weiß  nie- 
mand, welchen  Verhältnissen  der  Handel  sich  anpassen  soll. 

So  lange  die  allgemeine  Lage  der  Herstellung  und  des  Han- 
dels so  abnormal  und  so  unsicher  bleibt,  ist  die  Hoffnung  auf 
Wiederherstellung  irgendwelcher  Stetigkeit  der  internationalen 
Kurse  natürlich  vergeblich.  In  diesem  Zusammenhänge  zeigt 
sich  die  innige  Verbindung  zwischen  dem  gegenwärtigen  Geld- 
problem und  dem  Entschädigungsproblem  in  einzigartiger 
Deutlichkeit,  und  es  wird  klar,  wie  unentbehrlich  eine  völlige 
Ordnung  der  ganzen  Frage  der  Entschädigung  und  der  Art 
ihrer  Zahlung  ist,  als  Vorbedingung  für  den  Erfolg  jeglicher 
positiver  Arbeit  an  der  Reorganisation  des  Geldsystems  der 
Welt. 

Was  hier  über  die  deutsche  Entschädigung  gesagt  worden 
ist,  paßt  auch  auf  die  andern  internationalen  Schulden,  die 
der  Krieg  hinterlassen  hat.  Es  herrscht  eine  große  Ungewiß- 
heit, mindestens  in  bezug  auf  den  größeren  Teil  dieser  Schul- 
den, ob  die  Schuldnerländer  jemals  in  der  Lage  sein  werden,  sie 
zu  bezahlen.  Es  besteht  auch  die  Furcht,  es  könnten  Versuche 
gemacht  werden,  diese  Schulden  auf  den  Markt  zu  bringen 
und  Zahlungen  für  Zinsen  undTilgungsfonds  zu  erzwingen.  Diese 
allgemeine  Ungewißheit  bezüglich  der  Zukunft  der  internatio- 
nalen Kriegsschulden  verursacht  eine  dementsprechende  Un- 
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Sicherheit  auf  dem  internationalen  Börsenmarkt.  Die  Wir- 
kungen, die  ein  Versuch,  die  Zahlung  dieser  Schulden  in  Gold 
zu  erzwingen,  auf  den  Wert  des  Goldes  haben  muß,  sind  kaum 
auszudenken.  Sobald  außerdem  die  Zahlung  dieser  Schulden 
ernstlich  erwogen  wird,  wird  die  Welt  die  gewaltigen  Schwie- 
rigkeiten einer  Reorganisation  des  Welthandels  erkennen,  wie 
sie  für  Durchführung  der  Zahlung  notwendig  sein  werden.  Es 
wird  dann  vielleicht  auch  allgemeiner  erkannt,  wie  un- 
gerecht es  ist,  daß  dem  Gläubigerland  gestattet  sein  sollte, 
dem  Schuldner  dieLast  seiner  Schulden  dadurch  zu  erschweren, 
daß  es  ihm  nicht  die  Zahlung  in  dem  erlaubt,  was  es  liefern 
kann,  oder  daß  man  hohe  Zollmauern  gegen  Waren  auf- 
richten darf,  durch  die  die  Zahlung  am  bequemsten  geleistet 
werden  könnte.  Diese  Überlegungen  werden  hoffentlich  zur 
Anerkennung  eines  neuen  Gesetzes  für  internationales  Recht 
führen,  durch  das  mehr  Gleichheit  der  Rechte  zwischen 
Gläubiger-  und. Schuldnernationen  geschaffen  wird. 

Das  sind  die  fast  unüberwindlichen  Schwierigkeiten  des 
Problems  der  durch  den  Krieg  entstandenen  internationalen 
Verschuldung.  Je  mehr  Aufmerksamkeit  man  diesem  Problem 
zuwendet,  desto  unvermeidlicher  wird  man  zu  der  Über- 
zeugung gebracht,  daß  irgendwelche  Verminderung  dieser 
Schuld  stattfinden  muß.  Diese  Verminderung  würde  not- 
wendigerweise ein  Opfer  für  die  Hauptgläubigerländer  Groß- 
britannien und  die  Vereinigten  Staaten  bedeuten.  Da  aber 
diese  beiden  Länder  gleichzeitig  die  größten  Teilhaber  am 
Welthandel  sind,  würden  sie  auch  das  Hauptinteresse  an  der 
Entschädigung  haben,  die  sich  aus  einem  Wiederaufleben  des 
Welthandels  und  einer  Möglichkeit  für  Wiederherstellung 
der  Stetigkeit  der  verschiedenen  Geldwährungen  und  der  in- 
ternationalen Kurse  ergeben  würde.  Großbritannien  konnte 
Forderungen  an  seine  Verbündeten  gegen  gewisse  Entscha- 
digungsverschreibungen  austauschen  und  diese  dann  endgü.tig 
machen.  Die  Vereinigten  Staaten  könnten  das  Gleiche  in 
noch  größerem  Maße  tun.  Sie  würden  dabei  allen  Unannehm- 
lichkeiten aus  dem  Wege  gehen  und  auch  der  wirklichen  Un- 
bequemlichkeit, Deutschlands  Gläubiger  zu  werden.  Solche 
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Politik  würde,  ich  zögere  nicht,  es  auszusprechen,  im  wahren 
Interesse  der  beiden 1 führenden  Handelsstaaten  der  Welt  sein. 
Aber  sie  würde  eine  Großmut  voraussetzen,  die  freiwillig  sein 
muß  und  die  ein  Außenstehender  zu  verlangen  nicht  be- 
rechtigt ist. 


VI 

Schlußbetrachtungen 


Das  Geldproblem  der  Welt  ist  gegenwärtig  so  mit  politischen 
Schwierigkeiten  durchsetzt,  daß  es  vergeblich  ist,  eine  end- 
gültige Lösung  zu  erwarten,  ehe  die  ersten  politischen  Vorbe- 
dingungen für  die  Stetigkeit  in  den  Wirtschaftsverhältnissen 
erfüllt  sind.  Vor  allem  ist  es  notwendig,  daß  die  vom  Kriege 
ererbte  internationale  Verschuldung  unter  Bedingungen  ge- 
ordnet wird,  durch  die  die  Welt  überzeugt  werden  kann,  daß 
die  Zahlung  der  Schulden  wirklich  möglich  ist  und  Klarheit 
entsteht,  durch  welche  konkreten  Mittel  die  Zahlung  angeboten 
und  angenommen  werden  kann.  Es  könnte  daher  scheinen, 
als  ob  die  ganze  Behandlung  der  Geldfragen  auf  künftige  Tage 
verschoben  werden  müßte.  Das  würde  jedoch  ein  großer 
Fehler  sein.  Das  Geldproblem  der  Welt  enthält  große  tech- 
nische Schwierigkeiten,  die  einer  gründlichen  Prüfung  durch 
Sachverständige  und  in  gewissem  Umfange  des  Zusammen- 
wirkens der  verschiedenen  Nationen  bedürfen.  Zwei  Haupt- 
fragen sind  dabei  zu  berücksichtigen:  die  Frage  der  Festigung 
des  inneren  Wertes  des  Geldes  und  die  Goldfrage.  Wie  diese 
Fragen  miteinander  verknüpft  sind  und  in  welchem  Umfange 
ihr  Charakter  international  ist,  wurde  oben  ausgeführt.  Die 
Klärung  dieser  Fragen  ist  nicht  nur  eine  unerläßliche  Be- 
dingung für  die  künftige  Errichtung  einer  gesunden  Grundlage 
des  Wirtschaftslebens  der  Welt,  sie  würde  auch  von  großem 
unmittelbaren  Nutzen  sein.  Die  Erfahrung  des  letzten  Jahres 
hat  entschieden  bewiesen,  daß  in  dem  Durcheinander,  in  las 
die  Geldangelegenheiten  der  Welt  geraten  sind,  eine  Führung 
nötig  ist.  Andauernde  Inflation  auf  der  einen  Seite  und 
außergewöhnliche  Deflation  auf  der  andern  haben  der  Welt 
jede  Einsicht  für  die  ausgleichende  Kaufkraft  des  Geldes  und 
für  das  internationale  Geldgeschäft  geraubt. 
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Der  einzige  Weg,  sich  innerhalb  absehbarer  Zeit  solche 
Führung  zu  sichern,  dürfte  darin  bestehen,  das  ganze  Problem, 
soweit  es  reine  Geldfragen  betrifft,  einem  kleinen  Sachver- 
ständigenausschuß zu  überweisen.  Mit  Rücksicht  auf  die  zen- 
trale Stellung,  welche  seit  dem  Kriege  die  Vereinigten  Staaten 
in  allen  Geldangelegenheiten  erlangt  haben,  besonders  aber 
im  Zusammenhang  mit  dem  Goldmarkt,  ist  die  Vertretung  der 
Vereinigten  Staaten  in  einem  solchen  Ausschuß  von  höchster 
Wichtigkeit.  Grundsätzlich  jedoch  sollte  der  Ausschuß  nicht 
Nationalitäten,  sondern  sachverständiges  Wissen  und  Erfahrung 
repräsentieren.  Die  Schaffung  eines  solchen  Ausschusses 
würde  ein  Zeichen  sein  für  die  Bereitwilligkeit  der  Welt,  ihre 
Geldschwierigkeiten  im  gegenseitigen  Einverständnis  und  nach 
gemeinschaftlichen  Richtlinien  zu  lösen.  Die  Überzeugung, 
daß  die  Zeit  für  ein  solches  Vorgehen  gekommen  ist,  erweist 
sich  sichtlich  stärker  von  Tag  zu  Tag. 
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Soeben  erschien  in  zweiter  Anflage 

GUSTAV  CASSEL 

DAS  GELDPROBLEM  DER  WELT 

Erste  Denkschrift 
Deutsch  herausgegeben  von 
DR.  FRIEDRICH  STIEVE 
142  Seiten  Groß-Oktav.  Geheftet  16  Mark 
Die  Schrift  stellt  die  wertvollste  Äußerung  des  Auslandes  zu  der  schwierigen 
Valutafrage  dar  und  gehört  in.  die  Hand  jedes  Kaufmannes,  der  Handelskammern, 
Finanzleute,  Volkswirtschaftler  und  Studierenden. 

KÖLNER.  TAGEBLATT: 
Den  größten  Teil  des  Buches  nimmt  das  von  dem  bekannten  Schweden  zu  der 
Brüsseler  Konferenz  eingereichte  „Memorandum  on  the  world’s  monetary  pro- 
blems“  ein.  Es  ist  zu  begrüßen,  daß  das  vielbesprochene  Memorandum  nunmehr 
in  deutscher  Übersetzung  der  größeren  Öffentlichkeit  zugänglich  gemacht  ist.  Das 
Buch  enthält  außerdem  einige  Aufsätze  über  Themen,  die  im  Zusammenhang  mit 
der  Brüsseler  Konferenz  berührt  worden  sind. 

PRAGER  TA  G B L A T T 
Wenn  Cassel  es  auch  ablehnt,  das  Geldproblem  zum  Mittelpunkt  wirtschaftlicher 
Reformen  zu  machen,  so  erweist  er  sich  doch  in  den  Kapiteln,  die  sich  auf  Wäh- 
rungsfragen  beziehen,  als  einer  der  gründlichsten  Sachkenner.  Cassel  kommt  zu 
dein  Schlüsse,  daß  jedes  Geld  gut  ist,  wenn  der  Staat  nur  eine  gute  Politik  macht. 
Die  Wirtschaftspolitik  ist  die  Hauptsache,  die  Währungspolitik  hat  daneben  nur 
einen  technischen  und  nebensächlichen  Charakter. 


DR.  GUSTAV  STOLPER 
DEUTSCHÖSTERREICH  ALS 
SOZIAL-  UND  WIRTSCHAFTSPROBLEM 

320  Seiten  Groß-Oktav.  Geheftet  24  Mark,  in  Pappband  30  Mark 
für  Deutsch-Österreich  geheftet  200  Kr.,  geh. '250  Kr. 

All  denen,  die  zu  dem  Problem  des  Anschlusses  Österreichs  an  das  Deutsche  Reich 
sachlich  Stellung  nehmen,  die  für  das  Recht  und  gegen  das  Unrecht  streiten  wollen, 
denen  der  Verrat,  der  hohen  Grundsätze,  nach  denen  die  Weltordnung  nach  dem 
Krieg  umgeformt  werden  sollte,  auf  der  Seele  brennt,  sei  diese  Schrift  als  Waffe 
in  die  Hand  gedrückt. 

PRAGER  TA  G BLATT: 

Mit  großer  Klarheit  und  Schärfe  wird  das  Bild  des  gegenwärtigen  österreichischen 
Wirtschaftslebens  gezeichnet  und  eine  Übersicht  der  Mittel  gegeben,  die  aus  dem 
Elend  herausführen  sollen.  Stolpers  Buch  enthält  viel  Interessantes  und  Originelles 
wie  alle  Schriften  dieses  scharfsinnigen  und  stilgewandten  Nationalökonomen 

TA  G E SB  GTE  B R Ü N N 

Das  Blickfeld  des  Verfassers  ist  zu  weit,  als  daß  er  im  engen  Rahmen  stecken 
geblieben  wäre.  Neben  dem,  was  Stolper  über  die  Donaumonarchie  zu  sagen  weiß 
— und  wer  wüßte  vom  volkswirtschaftlichen  Gesichtspunkte  aus  mehr  zu  sagen 

als  er ist  in  dem  Buche  eine  solche  Fülle  allgemeiner  Betrachtungen  über  unsere 

Zeit,  daß  es  in  der  ganzen  Welt  mit  größtem  Interesse  gelesen  zu  werden  verdient.. 
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DR.  JUR.  ET  PHIL.  GEORG  SÜSS 

Geheimer  Regierungsrat  und 
Vortragender  Rat  im  Reichsfinanzministerium 

DAS  GELDWESEN  IM  BESETZTEN  FRANKREICH 

Bis  zum  Erlaß  der  S t ad  t s c h ein  v e r or  d nun  g und  zur 
Gründung  des  General-Wechselamts 
(Anfang  des  Jahres  1916) 

Geheftet  20  Mark 

DAS  H A N D E L S M U S EU  M , WIEN: 
Vorliegende  lehrreiche  währungspolitische  Arbeit  schildert  die  Wandlungen  des 
Geldwesens  im  besetzten  französischen  Gebiet  während  des  Weltkrieges.  Die 
deutsche  oberste  Heeresleitung  errichtete  eine  bankartige,  über  das  ganze  Gebiet 
ausgedehnte  Wechselstubeneinrichtung,  der  es  gelang,  sämtliche  Stadtscheinarten 
in  ein  einheitliches  Zahlungsmittel  umzuwandeln  . . . Das  Nebeneinanderstehen 
und  Sichdurchkreuzen  dreier  verschiedener  Währungen  auf  demselben  Gebiet  mag 
auch  dem  theoretischen  Forscher  wertvolle  Anregung  bieten. 


DR.  HANNA  NEUSTÄTTER 

SCHWEDISCHE  WÄHRUNG 

WÄHREND  DES  WELTKRIEGES 
Mit  einem  Vorwort 
von  Geheimrat  Professor  Dr. 

W.  LOTZ, 

M ü n c h e n 

Geheftet  12  Mark 

DER  DEUTSCHE  ÖKONOMIST: 
Die  interessante  Schrift  behandelt  die  schwedische  Währung,  wie  sie  sich  wahrend 
der  Dauer  des  Weltkrieges  gestaltet  hat.  Die  Verfasserin  geht  von  der  Geschichte 
der  schwedischen  Währung  und  schwedischen  Reichsbank  aus,  welche  unzertrennlich 
miteinander  verbunden  sind,  und  zwar  von  dem  Gründungsjahr  der  schwedischen 
Bank  an.  Diese  geschichtlichen  Schilderungen  ergeben  manchen  Anklang  an  gegen- 
wärtige deutsche  Valutasorgen.  Ein  besonderes  Kapitel  schildert  die  Bewegung 
der  Wechselkurse  während  des  Krieges  im  Zusammenhänge  mit  den  wahrungs- 
politischen Maßnahmen,  während  in  einem  anderen  die  bedeutendsten  Geldtheorien 
der  Gegenwart  kritisch  gewürdigt  werden.  Hand  in  Hand  mit  dieser  Darstellung 
gelangen  die  bisher  in  Deutschland  unbekannten  Kurstabellen  der  schwedischen 
Reichsbank  für  die  wichtigsten  kriegführenden  Staaten  zur  Veröffentlichung.  Die 
Schrift  wird  bei  Bankleuten,  Finanzpolitiken!,  Statistikern  usw.  des  In-  und  Aus- 
landes die  größte  Beachtung  finden. 
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MAX  WEBER 

GESAMMELTE  POLITISCHE  SCHRIFTEN 

Mit  einem  Anhang:  Politische  Briefe 
Herausgegeben  von 
MARIANNE  WEBER 
Mit  dem  Bildnis  Max  Webers 

Geheftet  50  Mark,  gebunden  60  Mark 

FRANKFURTER  ZEITUNG  :*  i 
So  verschwenderisch  sprüht  dieser  reiche  Geist  politische  Gedanken,  daß  ein  anderer 
ihm  kaum  auf  jedem  Seitensprunge  folgen  wird.  Aber  auf  der  Hauptstraße  wird, 
so  glauben  wir  fest,  das  deutsche  Volk  ihn  noch  einmal,  stärker  als  zu  seinen  Leb- 
zeiten, als  Führer  anerkennen  auf  der  Straße,  die  zu  bewußter,  freier,  stolzer  Hin- 
gabe an  Volksgemeinschaft  und  Vaterland,  auf  der  Straße,  die  zu  einer  wahren 
deutschen  Demokratie  führt. 

DR.  ULRICH  KAHRSTEDT 

PAX  AMERICAN  A 

Eine  historische  Betrachtung 
am  Wendepunkt  der  europäischen  Geschichte 

Geheftet  8 Mark 

W E S E R - Z E I T U N G 
In  der  vorliegenden  Schrift  zieht  der  Verfasser  eine  Parallele  zwischen  der 
griechischen  Welt  unmittelbar  nach  dem  ersten  Übergreifen  Roms  nach  dem 
Osten  und  der  heutigen  Weltlage.  Die  Vergleiche  zwischen  der  Politik  Roms  und 
Washingtons  sind  sehr  scharfsinnig  und  zum  Teil  höchst  interessant  und  frappie- 
rend . . . Selten  ist  uns  eine  historische  Parallele  vorgekommen,  die  mit  so  viel 
Geist,  Konsequenz  und  Kenntnis  durchgeführt  worden  ist  . . . Man  liest  vor  allem 
die  erste  Hälfte  des  Buches  mit  wahrem  Vergnügen. 

FRANK  A.  VANDERLIP 

WAS  EUROPA  GESCHEHEN  IST 

Deutsch  herausgegeben  von 
R.  VON  SCHOLTZ 

Geheftet  18  Mark,  gebunden  24  Mark 

MÜNCHENER  NEUESTE  NACHRICHTEN: 

Das  interessante  Werk  weist  auf  Aufgaben  für  eine  Erstarkung  des  ganzen  alten 

Kontinents  hin. 

HAMBURGI  SCHER  KORRESPONDENT: 

Der  bekannte  Finanzmann  Vanderlip  hat  über  die  Eindrücke  seiner  Europareise 
ein  Buch  geschrieben,  das  in  Amerika  großes  Aufsehen  erregt.  Er  bekennt  sich 
darin  zu  der  Überzeugung,  daß  nur  das  tatkräftige  Eingreifen  Amerikas  Europa 
vor  dem  vollständigen  Ruin  zu  bewahren  imstande  ist. 
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